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�
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�

&RPPRQ�&RUH�6WDQGDUGV�DQG�
&RQWHQW�WR�%H�/HDUQHG

0DWKHPDWLFDO�
3UDFWLFHV�

DQG�(VVHQWLDO�
4XHVWLRQV

3ULRU�/HDUQLQJ��&XUUHQW�/HDUQLQJ�
DQG�)XWXUH�/HDUQLQJ

,QVWUXFWLRQDO�$FWLYLWLHV��,��)RUPDWLYH�
$VVHVVPHQWV��)$��6XPPDWLYH�

$VVHVVPHQWV��6$�

3DUHQW�6WXGHQW�6XSSRUW��366�

�
$GDSWHG�IURP�WKH�&KDUOHV�$��'DQD�&HQWHU�ZRUN
�
�
�



�ǆƉĞƌŝŵĞŶƚ�ǁŝƚŚ�ƚƌĂŶƐĨŽƌŵĂƚŝŽŶƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƉůĂŶĞ͘
'Ͳ�K͘ϭ͘�<ŶŽǁ�ƉƌĞĐŝƐĞ�ĚĞĨŝŶŝƚŝŽŶƐ�ŽĨ�ĂŶŐůĞ͕�ĐŝƌĐůĞ͕�ƉĞƌƉĞŶĚŝĐƵůĂƌ�
ůŝŶĞ͕�ƉĂƌĂůůĞů�ůŝŶĞ͕�ĂŶĚ�ůŝŶĞ�ƐĞŐŵĞŶƚ͕�ďĂƐĞĚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƵŶĚĞĨŝŶĞĚ�
ŶŽƚŝŽŶƐ�ŽĨ�ƉŽŝŶƚ͕�ůŝŶĞ͕�ĚŝƐƚĂŶĐĞ�ĂůŽŶŐ�Ă�ůŝŶĞ͕�ĂŶĚ�ĚŝƐƚĂŶĐĞ�ĂƌŽƵŶĚ�Ă�
ĐŝƌĐƵůĂƌ�ĂƌĐ͘
�
DĂŬĞ�ŐĞŽŵĞƚƌŝĐ�ĐŽŶƐƚƌƵĐƚŝŽŶƐ�΀&ŽƌŵĂůŝǌĞ�ĂŶĚ�ĞǆƉůĂŝŶ�ƉƌŽĐĞƐƐĞƐ΁
'Ͳ�K͘ϭϮ͘�DĂŬĞ�ĨŽƌŵĂů�ŐĞŽŵĞƚƌŝĐ�ĐŽŶƐƚƌƵĐƚŝŽŶƐ�ǁŝƚŚ�Ă�ǀĂƌŝĞƚǇ�ŽĨ�
ƚŽŽůƐ�ĂŶĚ�ŵĞƚŚŽĚƐ�;ĐŽŵƉĂƐƐ�ĂŶĚ�ƐƚƌĂŝŐŚƚĞĚŐĞ͕�ƐƚƌŝŶŐ͕�ƌĞĨůĞĐƚŝǀĞ�
ĚĞǀŝĐĞƐ͕�ƉĂƉĞƌ�ĨŽůĚŝŶŐ͕�ĚǇŶĂŵŝĐ�ŐĞŽŵĞƚƌŝĐ�ƐŽĨƚǁĂƌĞ͕�ĞƚĐ͘Ϳ͘�
�ŽƉǇŝŶŐ�Ă�ƐĞŐŵĞŶƚ͖�ĐŽƉǇŝŶŐ�ĂŶ�ĂŶŐůĞ͖�ďŝƐĞĐƚŝŶŐ�Ă�ƐĞŐŵĞŶƚ͖�
ďŝƐĞĐƚŝŶŐ�ĂŶ�ĂŶŐůĞ͖�ĐŽŶƐƚƌƵĐƚŝŶŐ�ƉĞƌƉĞŶĚŝĐƵůĂƌ�ůŝŶĞƐ͕�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ƚŚĞ�
ƉĞƌƉĞŶĚŝĐƵůĂƌ�ďŝƐĞĐƚŽƌ�ŽĨ�Ă�ůŝŶĞ�ƐĞŐŵĞŶƚ͖�ĂŶĚ�ĐŽŶƐƚƌƵĐƚŝŶŐ�Ă�ůŝŶĞ�
ƉĂƌĂůůĞů�ƚŽ�Ă�ŐŝǀĞŶ�ůŝŶĞ�ƚŚƌŽƵŐŚ�Ă�ƉŽŝŶƚ�ŶŽƚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ůŝŶĞ͘
�
WƌŽǀĞ�ŐĞŽŵĞƚƌŝĐ�ƚŚĞŽƌĞŵƐ͘��΀&ŽĐƵƐ�ŽŶ�ǀĂůŝĚŝƚǇ�ŽĨ�ƵŶĚĞƌůǇŝŶŐ�
ƌĞĂƐŽŶŝŶŐ�ǁŚŝůĞ�ƵƐŝŶŐ�Ă�ǀĂƌŝĞƚǇ�ŽĨ�ǁĂǇƐ�ŽĨ�ǁƌŝƚŝŶŐ�ƉƌŽŽĨƐ΁
'Ͳ�K͘ϵ͘�WƌŽǀĞ�ƚŚĞŽƌĞŵƐ�ĂďŽƵƚ�ůŝŶĞƐ�ĂŶĚ�ĂŶŐůĞƐ͘�dŚĞŽƌĞŵƐ�
ŝŶĐůƵĚĞ͗�ǀĞƌƚŝĐĂů�ĂŶŐůĞƐ�ĂƌĞ�ĐŽŶŐƌƵĞŶƚ͖�ǁŚĞŶ�Ă�ƚƌĂŶƐǀĞƌƐĂů�
ĐƌŽƐƐĞƐ�ƉĂƌĂůůĞů�ůŝŶĞƐ͕�ĂůƚĞƌŶĂƚĞ�ŝŶƚĞƌŝŽƌ�ĂŶŐůĞƐ�ĂƌĞ�ĐŽŶŐƌƵĞŶƚ�ĂŶĚ�
ĐŽƌƌĞƐƉŽŶĚŝŶŐ�ĂŶŐůĞƐ�ĂƌĞ�ĐŽŶŐƌƵĞŶƚ͖�ƉŽŝŶƚƐ�ŽŶ�Ă�ƉĞƌƉĞŶĚŝĐƵůĂƌ�
ďŝƐĞĐƚŽƌ�ŽĨ�Ă�ůŝŶĞ�ƐĞŐŵĞŶƚ�ĂƌĞ�ĞǆĂĐƚůǇ�ƚŚŽƐĞ�ĞƋƵŝĚŝƐƚĂŶƚ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�
ƐĞŐŵĞŶƚ͛Ɛ�ĞŶĚƉŽŝŶƚƐ͘
'Ͳ�K͘ϭϬ͘�WƌŽǀĞ�ƚŚĞŽƌĞŵƐ�ĂďŽƵƚ�ƚƌŝĂŶŐůĞƐ͘�dŚĞŽƌĞŵƐ�ŝŶĐůƵĚĞ͗�
ŵĞĂƐƵƌĞƐ�ŽĨ�ŝŶƚĞƌŝŽƌ�ĂŶŐůĞƐ�ŽĨ�Ă�ƚƌŝĂŶŐůĞ�ƐƵŵ�ƚŽ�ϭϴϬΣ͖�ďĂƐĞ�
ĂŶŐůĞƐ�ŽĨ�ŝƐŽƐĐĞůĞƐ�ƚƌŝĂŶŐůĞƐ�ĂƌĞ�ĐŽŶŐƌƵĞŶƚ͖�ƚŚĞ�ƐĞŐŵĞŶƚ�ũŽŝŶŝŶŐ�
ŵŝĚƉŽŝŶƚƐ�ŽĨ�ƚǁŽ�ƐŝĚĞƐ�ŽĨ�Ă�ƚƌŝĂŶŐůĞ�ŝƐ�ƉĂƌĂůůĞů�ƚŽ�ƚŚĞ�ƚŚŝƌĚ�ƐŝĚĞ�ĂŶĚ�
ŚĂůĨ�ƚŚĞ�ůĞŶŐƚŚ͖�ƚŚĞ�ŵĞĚŝĂŶƐ�ŽĨ�Ă�ƚƌŝĂŶŐůĞ�ŵĞĞƚ�Ăƚ�Ă�ƉŽŝŶƚ͘
�
�Ϳͻ�<ŶŽǁ�ƉƌĞĐŝƐĞ�ĚĞĨŝŶŝƚŝŽŶƐ�ŽĨ�ŐĞŽŵĞƚƌŝĐ�ƚĞƌŵƐ�;Ğ͘Ő͕͘�ĂŶŐůĞ͕�
ĐŝƌĐůĞ͕�ƉĞƌƉĞŶĚŝĐƵůĂƌ�ůŝŶĞ͕�ƉĂƌĂůůĞů�ůŝŶĞ͕�ĂŶĚ�ůŝŶĞ�ƐĞŐŵĞŶƚͿ͕�ďĂƐĞĚ�
ŽŶ�ƚŚĞ�ƵŶĚĞĨŝŶĞĚ�ŶŽƚŝŽŶƐ�ŽĨ�ƉŽŝŶƚ͕�ůŝŶĞ͕�ĚŝƐƚĂŶĐĞ�ĂůŽŶŐ�Ă�ůŝŶĞ͕�ĂŶĚ�
ĚŝƐƚĂŶĐĞ�ĂƌŽƵŶĚ�Ă�ĐŝƌĐƵůĂƌ�ĂƌĐ͘
�Ϳͻ�DĂŬĞ�ĨŽƌŵĂů�ŐĞŽŵĞƚƌŝĐ�ĐŽŶƐƚƌƵĐƚŝŽŶƐ�ǁŝƚŚ�Ă�ǀĂƌŝĞƚǇ�ŽĨ�ƚŽŽůƐ�
ĂŶĚ�ŵĞƚŚŽĚƐ͘��ŽŶƐƚƌƵĐƚŝŽŶƐ�ŝŶĐůƵĚĞ͗
Ž��ŽƉǇŝŶŐ�Ă�ƐĞŐŵĞŶƚͬĂŶŐůĞ͘

^DW�ϯ���ŽŶƐƚƌƵĐƚ�
ǀŝĂďůĞ�ĂƌŐƵŵĞŶƚƐ�
ĂŶĚ�ĐƌŝƚŝƋƵĞ�ƚŚĞ�
ƌĞĂƐŽŶŝŶŐ�ŽĨ�ŽƚŚĞƌƐ͘
�
^DW�ϱ��hƐĞ�
ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞ�ƚŽŽůƐ�
ƐƚƌĂƚĞŐŝĐĂůůǇ͘
�
^DW�ϳ��>ŽŽŬ�ĨŽƌ�
ĂŶĚ�ŵĂŬĞ�ƵƐĞ�ŽĨ�
ƐƚƌƵĐƚƵƌĞ͘
�
�
�
�
�
�
,Žǁ�ĚŽĞƐ�ƚŚĞ�ƵƐĞ�
ŽĨ�ƚŚĞ�ůĂŶŐƵĂŐĞ�
ŽĨ�ŐĞŽŵĞƚƌǇ�ŚĞůƉ�
ǇŽƵ�ƚŽ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚ�
ŵŽƌĞ�ĐŽŵƉůĞǆ�
ŐĞŽŵĞƚƌŝĐ�ŝĚĞĂƐ�ĂŶĚ�
ƚŚĞŽƌĞŵƐ͍�
�
/Ŷ�ǁŚĂƚ�ƐŝƚƵĂƚŝŽŶƐ�
ǁŽƵůĚ�ŝƚ�ďĞ�ďĞƚƚĞƌ�
ƚŽ�ƵƐĞ�Ă�ŐĞŽŵĞƚƌŝĐ�
ƐŬĞƚĐŚ�ĂƐ�ŽƉƉŽƐĞĚ�
ƚŽ�Ă�ĨŽƌŵĂů�
ĐŽŶƐƚƌƵĐƚŝŽŶ͍
�
,Žǁ�ĚŽĞƐ�ƚŚĞ�
ŬŶŽǁůĞĚŐĞ�
ŽĨ�ƚŚĞŽƌĞŵƐ͕�

WƌŝŽƌ�>ĞĂƌŶŝŶŐ͗
/Ŷ�ŐƌĂĚĞ�ϰ͕�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ĚƌĞǁ�ĂŶĚ�ŝĚĞŶƚŝĨŝĞĚ�ƉŽŝŶƚƐ͕�
ůŝŶĞƐ͕�ůŝŶĞ�ƐĞŐŵĞŶƚƐ͕�ƌĂǇƐ͕�ĂŶŐůĞƐ͕�ĂŶĚ�ƉĂƌĂůůĞů�
ĂŶĚ�ƉĞƌƉĞŶĚŝĐƵůĂƌ�ůŝŶĞƐ�;ϰ͘'͘ϭͿ͘�^ƚƵĚĞŶƚƐ�ĂůƐŽ�
ĐůĂƐƐŝĨŝĞĚ�ϮͲ��ĨŝŐƵƌĞƐ͕�ďĂƐĞĚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƉƌĞƐĞŶĐĞ�Žƌ�
ĂďƐĞŶĐĞ�ŽĨ�ƉĂƌĂůůĞů�ĂŶĚ�ƉĞƌƉĞŶĚŝĐƵůĂƌ�ůŝŶĞƐ�ĂŶĚ�
ĂŶŐůĞƐ͕�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ƌŝŐŚƚ�ƚƌŝĂŶŐůĞƐ�;ϰ͘'͘ϮͿ͘�/Ŷ�ŐƌĂĚĞ�ϳ͕�
ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ĚƌĞǁ�ŐĞŽŵĞƚƌŝĐ�ƐŚĂƉĞƐ�ĨƌĞĞŚĂŶĚ�ĂƐ�ǁĞůů�
ĂƐ�ǁŝƚŚ�ƚŽŽůƐ�ƐƵĐŚ�ĂƐ�ƌƵůĞƌƐ͕�ƉƌŽƚƌĂĐƚŽƌƐ͕�ĂŶĚ
ƚĞĐŚŶŽůŽŐǇ�;ϳ͘'͘ϮͿ͘�^ƚƵĚĞŶƚƐ�ĂůƐŽ�ƵƐĞĚ�
ƐƵƉƉůĞŵĞŶƚĂƌǇ͕�ĐŽŵƉůĞŵĞŶƚĂƌǇ͕�ǀĞƌƚŝĐĂů͕�
ĂŶĚ�ĂĚũĂĐĞŶƚ�ĂŶŐůĞƐ�ƚŽ�ǁƌŝƚĞ�ĂŶĚ�ƐŽůǀĞ�ƐŝŵƉůĞ�
ĞƋƵĂƚŝŽŶƐ�ŝŶǀŽůǀŝŶŐ�ĂŶ�ƵŶŬŶŽǁŶ�ĂŶŐůĞ�;ϳ͘'͘ϱͿ͘
/Ŷ�ŐƌĂĚĞ�ϴ͕�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ƵƐĞĚ�ŝŶĨŽƌŵĂů�ĂƌŐƵŵĞŶƚƐ�ƚŽ�
ĞƐƚĂďůŝƐŚ�ĨĂĐƚƐ�ĂďŽƵƚ�ĂŶŐůĞ�ƌĞůĂƚŝŽŶƐŚŝƉƐ�ƐƵĐŚ�ĂƐ�
ƚŚĞ�ĂŶŐůĞ�ƐƵŵ�ĂŶĚ�ĞǆƚĞƌŝŽƌ�ĂŶŐůĞƐ�ŽĨ�ƚƌŝĂŶŐůĞƐ�
ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�ĂŶŐůĞ�ƌĞůĂƚŝŽŶƐŚŝƉƐ�ĨŽƌŵĞĚ�ďǇ�ƉĂƌĂůůĞů�
ůŝŶĞƐ�ĐƵƚ�ďǇ�Ă�ƚƌĂŶƐǀĞƌƐĂů�;ϴ͘'͘ϱͿ͘�^ƚƵĚĞŶƚƐ�
ĞǆƉůĂŝŶĞĚ�Ă�ƉƌŽŽĨ�ŽĨ�ƚŚĞ�WǇƚŚĂŐŽƌĞĂŶ�dŚĞŽƌĞŵ�
ĂŶĚ�ŝƚƐ�ĐŽŶǀĞƌƐĞ�ĂŶĚ�ĂƉƉůŝĞĚ�ŝƚ�ƚŽ�ĨŝŶĚ�ƵŶŬŶŽǁŶ�
ƐŝĚĞ�ůĞŶŐƚŚƐ�Žƌ�ƚŚĞ�ĚŝƐƚĂŶĐĞ�ďĞƚǁĞĞŶ�ƚǁŽ�ƉŽŝŶƚƐ�
ŝŶ�Ă�ĐŽŽƌĚŝŶĂƚĞ�ƐǇƐƚĞŵ�;ϴ͘'͘�ϲ͕�ϳ͕�ϴͿ͘
�
�ƵƌƌĞŶƚ�>ĞĂƌŶŝŶŐ͗
^ƚƵĚĞŶƚƐ�ƐƚƵĚǇ�ƉƌĞĐŝƐĞ�ĚĞĨŝŶŝƚŝŽŶƐ�ŽĨ�ĂŶŐůĞ͕�
ĐŝƌĐůĞ͕�ƉĞƌƉĞŶĚŝĐƵůĂƌ�ůŝŶĞ͕�ƉĂƌĂůůĞů�ůŝŶĞ͕�ĂŶĚ�ůŝŶĞ�
ƐĞŐŵĞŶƚ͕�ďĂƐĞĚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƵŶĚĞĨŝŶĞĚ�ŶŽƚŝŽŶƐ�ŽĨ�
ƉŽŝŶƚ͕�ůŝŶĞ͕�ĚŝƐƚĂŶĐĞ�ĂůŽŶŐ�Ă�ůŝŶĞ͕�ĂŶĚ�ĚŝƐƚĂŶĐĞ�
ĂƌŽƵŶĚ�Ă�ĐŝƌĐƵůĂƌ�ĂƌĐ͘�^ƚƵĚĞŶƚƐ�ŵĂŬĞ�ĨŽƌŵĂů�
ŐĞŽŵĞƚƌŝĐ�ĐŽŶƐƚƌƵĐƚŝŽŶƐ�ǁŝƚŚ�Ă�ǀĂƌŝĞƚǇ�ŽĨ�ƚŽŽůƐ�
ĂŶĚ�ŵĞƚŚŽĚƐ�ƵƐŝŶŐ�Ă�ĐŽŵƉĂƐƐ�ĂŶĚ�ƐƚƌĂŝŐŚƚĞĚŐĞ͕�
ƐƚƌŝŶŐ͕�ƌĞĨůĞĐƚŝǀĞ�ĚĞǀŝĐĞƐ͕�ƉĂƉĞƌ�ĨŽůĚŝŶŐ͕�ĚǇŶĂŵŝĐ�
ŐĞŽŵĞƚƌŝĐ�ƐŽĨƚǁĂƌĞ͕�ĞƚĐ͘�;Ğ͘Ő͕͘�ĐŽƉǇ�Ă�ƐĞŐŵĞŶƚ�
ĂŶĚ�ĂŶ�ĂŶŐůĞ͕�ďŝƐĞĐƚ�Ă�ƐĞŐŵĞŶƚ�ĂŶĚ�ĂŶ�ĂŶŐůĞ͕�
ĐŽŶƐƚƌƵĐƚ�ƉĞƌƉĞŶĚŝĐƵůĂƌ�ůŝŶĞƐ͕�ƚŚĞ�ƉĞƌƉĞŶĚŝĐƵůĂƌ
ďŝƐĞĐƚŽƌ�ŽĨ�Ă�ůŝŶĞ�ƐĞŐŵĞŶƚ͕�ĂŶĚ�Ă�ůŝŶĞ�ƉĂƌĂůůĞů�

*HRPHWULF�&RQVWUXFWLRQV��,����366��:HE�
EDVHG�GHPRQVWUDWLRQ��$�

:DUHKRXVH�SUREOHP��,��	��)$��LQFHQWHU�
	�DQJOH�ELVHFWRUV�%�
����������DQG�RU
+\GUDQW�SUREOHP��,��	��)$��
SHUSHQGLFXODU�ELVHFWRUV�%�
�
6SULQNOHUV�	�$PXVHPHQW�3DUNV���SDJH�
������,���7�
8VH�6NHWFK3DG�WR�HQKDQFH�WKH�DFWLYLW\
�
3DUDOOHO�/LQHV�DQG�$QJOH�5HODWLRQVKLSV�
�,���366�
,QWHUDFWLYH�DFWLYLW\
�
3DUDOOHO�/LQH�:RUNVKHHW��3)�
,GHQWLI\�UHODWLRQVKLSV�EDVHG�RQ�JLYHQ�
LQIRUPDWLRQ
�
:RUNVKHHWV��3)���366�
IUHH�.XWD�ZRUNVKHHWV
�
'R�1RZ�3DUDOOHO�/LQHV��)$��$�
�
3DUDOOHORG\PH��6$��$��%�
3DUDOOHORG\PH�0DS
GLVWDQFH�IRUPXOD��PLG�SW�IRUPXOD��
FRQVWUXFWLRQV�
3DUDOOHORG\PH�5XEULF
3DUDOOHORG\PH�.H\�([FHO�*UDGLQJ�7RRO
�
([LW�7LFNHW�3DUDJUDSK�WR�7ZR�&ROXPQ�
3URRI���)$���&�

�
$GDSWHG�IURP�WKH�&KDUOHV�$��'DQD�&HQWHU�ZRUN
�
�
�
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ƌŝŐŚƚ�ƚƌŝĂŶŐůĞƐ͘
'Ͳ^Zd͘ϲ͘�hŶĚĞƌƐƚĂŶĚ�ƚŚĂƚ�ďǇ�ƐŝŵŝůĂƌŝƚǇ͕�ƐŝĚĞ�ƌĂƚŝŽƐ�ŝŶ�ƌŝŐŚƚ�
ƚƌŝĂŶŐůĞƐ�ĂƌĞ�ƉƌŽƉĞƌƚŝĞƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĂŶŐůĞƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƚƌŝĂŶŐůĞ͕�ůĞĂĚŝŶŐ�ƚŽ�
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ĂŶĚ�ĐŽƐŝŶĞ�ŽĨ�ĐŽŵƉůĞŵĞŶƚĂƌǇ�ĂŶŐůĞƐ͘
'Ͳ^Zd͘ϴ͘�hƐĞ�ƚƌŝŐŽŶŽŵĞƚƌŝĐ�ƌĂƚŝŽƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�WǇƚŚĂŐŽƌĞĂŶ�
dŚĞŽƌĞŵ�ƚŽ�ƐŽůǀĞ�ƌŝŐŚƚ�ƚƌŝĂŶŐůĞƐ�ŝŶ�ĂƉƉůŝĞĚ�ƉƌŽďůĞŵƐ͘�ღ
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�Ϳͻ��ĞĨŝŶĞ�ƚƌŝŐŽŶŽŵĞƚƌŝĐ�ƌĂƚŝŽƐ�;ƐŝŶĞ͕�ĐŽƐŝŶĞ͕�ƚĂŶŐĞŶƚƐͿ�ŝŶ�ƌŝŐŚƚ�
ƚƌŝĂŶŐůĞƐ�ďǇ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ�ƚŚĂƚ�ďǇ�ƐŝŵŝůĂƌŝƚǇ͕�ƐŝĚĞ�ƌĂƚŝŽƐ�ŝŶ�ƌŝŐŚƚ�
ƚƌŝĂŶŐůĞƐ�ĂƌĞ�ƉƌŽƉĞƌƚŝĞƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĂŶŐůĞƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƚƌŝĂŶŐůĞ͕�ůĞĂĚŝŶŐ�ƚŽ�
ĚĞĨŝŶŝƚŝŽŶƐ�ŽĨ�ƚƌŝŐŽŶŽŵĞƚƌŝĐ�ƌĂƚŝŽƐ�ĨŽƌ�ĂĐƵƚĞ�ĂŶŐůĞƐ͘
�Ϳͻ��ĂůĐƵůĂƚĞ�ƚŚĞ�ƐŝĚĞ�ůĞŶŐƚŚƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƚƌŝŐŽŶŽŵĞƚƌŝĐ�ƌĂƚŝŽƐ�
ĂƐƐŽĐŝĂƚĞĚ�ǁŝƚŚ�ƐƉĞĐŝĂů�ƌŝŐŚƚ�ƚƌŝĂŶŐůĞƐ͘
ͻ��ǆƉůĂŝŶ�ĂŶĚ�ƵƐĞ�ƚŚĞ�ƌĞůĂƚŝŽŶƐŚŝƉ�ďĞƚǁĞĞŶ�ƚŚĞ�ƐŝŶĞ�ĂŶĚ�ĐŽƐŝŶĞ�
ŽĨ�ĐŽŵƉůĞŵĞŶƚĂƌǇ�ĂŶŐůĞƐ͘
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�Ϳͻ�hŶĚĞƌƐƚĂŶĚ�ĂŶĚ�ĂƉƉůǇ�ƚŚĞ�>Ăǁ�ŽĨ�^ŝŶĞƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�>Ăǁ�ŽĨ�
�ŽƐŝŶĞƐ�ƚŽ�ĨŝŶĚ�ƵŶŬŶŽǁŶ�ŵĞĂƐƵƌĞŵĞŶƚƐ�ŝŶ�ƌŝŐŚƚ�ĂŶĚ�ŶŽŶͲƌŝŐŚƚ
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ŽĨ�Ă�ƚƌŝĂŶŐůĞ�ďǇ�ĚƌĂǁŝŶŐ�ĂŶ�ĂƵǆŝůŝĂƌǇ�ůŝŶĞ�ĨƌŽŵ�Ă�ǀĞƌƚĞǆ�
ƉĞƌƉĞŶĚŝĐƵůĂƌ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŽƉƉŽƐŝƚĞ�ƐŝĚĞ͘�;ĐŽŶƚĞǆƚƵĂůŝǌĞͿ
'Ϳͻ�'ŝǀĞŶ�Ă�ƌĞĂůͲǁŽƌůĚ�ƐŝƚƵĂƚŝŽŶ͕�ĐƌĞĂƚĞ�ĂŶĚ�ƐŽůǀĞ�Ă�ƐǇƐƚĞŵ�ŽĨ�
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�
^DW�ϲ���ƚƚĞŶĚ�ƚŽ�ƉƌĞĐŝƐŝŽŶ͘
�
^DW�ϴ��>ŽŽŬ�ĨŽƌ�ĂŶĚ�ĞǆƉƌĞƐƐ�
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�
�
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,Žǁ�ĐĂŶ�ǇŽƵ�ĂƉƉůǇ�ǇŽƵƌ�
ŬŶŽǁůĞĚŐĞ�ŽĨ�ƚƌŝĂŶŐůĞͲ
ƌĞůĂƚŝŽŶƐŚŝƉƐ�ƚŽ�ĨŝŶĚ�Ă�ƐŝĚĞ�
ůĞŶŐƚŚ�Žƌ�ĂŶŐůĞ�ŵĞĂƐƵƌĞ�ŽĨ�Ă�
ƚƌŝĂŶŐůĞ͍
�
�
,Žǁ�ĂƌĞ�ƌŝŐŚƚ�ƚƌŝĂŶŐůĞ�
ƚƌŝŐŽŶŽŵĞƚƌŝĐ�ƌĂƚŝŽƐ�ƌĞůĂƚĞĚ�ƚŽ�
ƐŝŵŝůĂƌŝƚǇ͍
�

WƌŝŽƌ�>ĞĂƌŶŝŶŐ͗
/Ŷ�ŐƌĂĚĞ�ϲ͕�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ĨŽƵŶĚ�ƚŚĞ�ĂƌĞĂ�ŽĨ�ƌŝŐŚƚ�
ƚƌŝĂŶŐůĞƐ�ďǇ�ĐŽŵƉŽƐŝŶŐ�ŝŶƚŽ�ƌĞĐƚĂŶŐůĞƐ͘�;ϲ͘'͘ϭͿ
/Ŷ�ŐƌĂĚĞ�ϳ͕�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ƵƐĞĚ�ĨĂĐƚƐ�ĂďŽƵƚ�
ƐƵƉƉůĞŵĞŶƚĂƌǇ͕�ĐŽŵƉůĞŵĞŶƚĂƌǇ͕�ǀĞƌƚŝĐĂů͕�ĂŶĚ�
ĂĚũĂĐĞŶƚ�ĂŶŐůĞƐ�ŝŶ�Ă�ŵƵůƚŝƐƚĞƉ�ƉƌŽďůĞŵ�ƚŽ�
ƐŽůǀĞ�ĨŽƌ�ĂŶ�ƵŶŬŶŽǁŶ�ĂŶŐůĞ�ŝŶ�Ă�ĨŝŐƵƌĞ�;ϳ͘'͘ϱͿ͘�
^ƚƵĚĞŶƚƐ�ĂůƐŽ�ƌĞĐŽŐŶŝǌĞĚ�ĂŶĚ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĞĚ�
ƉƌŽƉŽƌƚŝŽŶĂů�ƌĞůĂƚŝŽŶƐŚŝƉƐ�ďĞƚǁĞĞŶ�ƋƵĂŶƚŝƚŝĞƐ͘�
;ϳ͘ZW͘ϮĂͲĐͿ͘�/Ŷ�ŐƌĂĚĞ�ϴ͕�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ĂƉƉůŝĞĚ�ƚŚĞ�
WǇƚŚĂŐŽƌĞĂŶ�dŚĞŽƌĞŵ�ƚŽ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĞ�ƵŶŬŶŽǁŶ�
ƐŝĚĞ�ůĞŶŐƚŚƐ�ŝŶ�ƌŝŐŚƚ�ƚƌŝĂŶŐůĞƐ�ŝŶ�ƌĞĂůͲǁŽƌůĚ�
ĂŶĚ�ŵĂƚŚĞŵĂƚŝĐĂů�ƉƌŽďůĞŵƐ�ŝŶ�ƚǁŽ�ĂŶĚ�ƚŚƌĞĞ�
ĚŝŵĞŶƐŝŽŶƐ͘�;ϴ͘'͘ϳͿ�/Ŷ�ƵŶŝƚ�Ϯ͘ϭ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�ĐŽƵƌƐĞ͕�
ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ƵƐĞĚ�ƚŚĞ�ĚĞĨŝŶŝƚŝŽŶ�ŽĨ�ƐŝŵŝůĂƌŝƚǇ�ŝŶ�
ƚĞƌŵƐ�ŽĨ�ƚƌĂŶƐĨŽƌŵĂƚŝŽŶƐ�ƚŽ�ĚĞĐŝĚĞ�ǁŚĞƚŚĞƌ�
ƚǁŽ�ƚƌŝĂŶŐůĞƐ�ĂƌĞ�ƐŝŵŝůĂƌ͘�dŚĞǇ�ĞǆƉůĂŝŶĞĚ�
ƐŝŵŝůĂƌŝƚǇ�ĨŽƌ�ƚƌŝĂŶŐůĞƐ�ĂƐ�ƚŚĞ�ĞƋƵĂůŝƚǇ�ŽĨ�
Ăůů�ĐŽƌƌĞƐƉŽŶĚŝŶŐ�ƉĂŝƌƐ�ŽĨ�ĂŶŐůĞƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�
ƉƌŽƉŽƌƚŝŽŶĂůŝƚǇ�ŽĨ�Ăůů�ĐŽƌƌĞƐƉŽŶĚŝŶŐ�ƉĂŝƌƐ�ŽĨ�
ƐŝĚĞƐ͘�;'͘^Zd͘ϮͿ
�
�ƵƌƌĞŶƚ�>ĞĂƌŶŝŶŐ͗
^ƚƵĚĞŶƚƐ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚ�ƚŚĂƚ�ďǇ�ƐŝŵŝůĂƌŝƚǇ͕�ƐŝĚĞ�
ƌĂƚŝŽƐ�ŝŶ�ƌŝŐŚƚ�ƚƌŝĂŶŐůĞƐ�ĂƌĞ�ƉƌŽƉĞƌƚŝĞƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ĂŶŐůĞƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƚƌŝĂŶŐůĞ͕�ůĞĂĚŝŶŐ�ƚŽ�ĚĞĨŝŶŝƚŝŽŶƐ�ŽĨ�
ƚƌŝŐŽŶŽŵĞƚƌŝĐ�ƌĂƚŝŽƐ�;ƐŝŶĞ͕�ĐŽƐŝŶĞ͕�ĂŶĚ�ƚĂŶŐĞŶƚͿ�
ĨŽƌ�ĂĐƵƚĞ�ĂŶŐůĞƐ͘�^ƚƵĚĞŶƚƐ�ĐĂŶ�ĞǆƉůĂŝŶ�ĂŶĚ�ƵƐĞ�
ƚŚĞ�ƌĞůĂƚŝŽŶƐŚŝƉ�ďĞƚǁĞĞŶ�ƚŚĞ�ƐŝŶĞ�ĂŶĚ�ĐŽƐŝŶĞ�
ŽĨ�ĐŽŵƉůĞŵĞŶƚĂƌǇ�ĂŶŐůĞƐ͘�^ƚƵĚĞŶƚƐ�ƵƚŝůŝǌĞ�
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ŚŽƌŝǌŽŶƚĂů�ƐƚƌĞƚĐŚͿ͘
'Ͳ�K͘ϰ͘��ĞǀĞůŽƉ�ĚĞĨŝŶŝƚŝŽŶƐ�ŽĨ�ƌŽƚĂƚŝŽŶƐ͕�ƌĞĨůĞĐƚŝŽŶƐ͕�ĂŶĚ�
ƚƌĂŶƐůĂƚŝŽŶƐ�ŝŶ�ƚĞƌŵƐ�ŽĨ�ĂŶŐůĞƐ͕�ĐŝƌĐůĞƐ͕�ƉĞƌƉĞŶĚŝĐƵůĂƌ�
ůŝŶĞƐ͕�ƉĂƌĂůůĞů�ůŝŶĞƐ͕�ĂŶĚ�ůŝŶĞ�ƐĞŐŵĞŶƚƐ͘
'Ͳ�K͘ϱ͘�'ŝǀĞŶ�Ă�ŐĞŽŵĞƚƌŝĐ�ĨŝŐƵƌĞ�ĂŶĚ�Ă�ƌŽƚĂƚŝŽŶ͕�
ƌĞĨůĞĐƚŝŽŶ͕�Žƌ�ƚƌĂŶƐůĂƚŝŽŶ͕�ĚƌĂǁ�ƚŚĞ�ƚƌĂŶƐĨŽƌŵĞĚ�ĨŝŐƵƌĞ�
ƵƐŝŶŐ͕�Ğ͘Ő͕͘�ŐƌĂƉŚ�ƉĂƉĞƌ͕�ƚƌĂĐŝŶŐ�ƉĂƉĞƌ͕�Žƌ�ŐĞŽŵĞƚƌǇ�
ƐŽĨƚǁĂƌĞ͘�^ƉĞĐŝĨǇ�Ă�ƐĞƋƵĞŶĐĞ�ŽĨ�ƚƌĂŶƐĨŽƌŵĂƚŝŽŶƐ�ƚŚĂƚ�
ǁŝůů�ĐĂƌƌǇ�Ă�ŐŝǀĞŶ�ĨŝŐƵƌĞ�ŽŶƚŽ�ĂŶŽƚŚĞƌ͘
�
hŶĚĞƌƐƚĂŶĚ�ƐŝŵŝůĂƌŝƚǇ�ŝŶ�ƚĞƌŵƐ�ŽĨ�ƐŝŵŝůĂƌŝƚǇ�
ƚƌĂŶƐĨŽƌŵĂƚŝŽŶƐ͘
'Ͳ^Zd͘ϭ͘�sĞƌŝĨǇ�ĞǆƉĞƌŝŵĞŶƚĂůůǇ�ƚŚĞ�ƉƌŽƉĞƌƚŝĞƐ�ŽĨ�
ĚŝůĂƚŝŽŶƐ�ŐŝǀĞŶ�ďǇ�Ă�ĐĞŶƚĞƌ�ĂŶĚ�Ă�ƐĐĂůĞ�ĨĂĐƚŽƌ͗
����Ă͘����ĚŝůĂƚŝŽŶ�ƚĂŬĞƐ�Ă�ůŝŶĞ�ŶŽƚ�ƉĂƐƐŝŶŐ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƚŚĞ�
ĐĞŶƚĞƌ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĚŝůĂƚŝŽŶ�ƚŽ�Ă�ƉĂƌĂůůĞů�ůŝŶĞ͕�ĂŶĚ�ůĞĂǀĞƐ�Ă�ůŝŶĞ�
ƉĂƐƐŝŶŐ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƚŚĞ�ĐĞŶƚĞƌ�ƵŶĐŚĂŶŐĞĚ͘
����ď͘��dŚĞ�ĚŝůĂƚŝŽŶ�ŽĨ�Ă�ůŝŶĞ�ƐĞŐŵĞŶƚ�ŝƐ�ůŽŶŐĞƌ�Žƌ�ƐŚŽƌƚĞƌ�ŝŶ�
ƚŚĞ�ƌĂƚŝŽ�ŐŝǀĞŶ�ďǇ�ƚŚĞ�ƐĐĂůĞ�ĨĂĐƚŽƌ͘
�
�
�Ϳͻ�ZĞƉƌĞƐĞŶƚ͕�ĐŽŶƐƚƌƵĐƚ͕�ĂŶĚ�ĚƌĂǁ�ƚƌĂŶƐĨŽƌŵĂƚŝŽŶƐ�
;ƌĞĨůĞĐƚŝŽŶƐ͕�ƚƌĂŶƐůĂƚŝŽŶƐ͕�ĚŝůĂƚŝŽŶƐ͕�ĂŶĚ�ƌŽƚĂƚŝŽŶƐͿ�ŝŶ�ƚŚĞ�
ƉůĂŶĞ�ƵƐŝŶŐ�Ă�ǀĂƌŝĞƚǇ�ŽĨ�ƚŽŽůƐ͕�ƐƵĐŚ�ĂƐ�ƚƌĂŶƐƉĂƌĞŶĐŝĞƐ�ĂŶĚ�
ŐĞŽŵĞƚƌǇ�ƐŽĨƚǁĂƌĞ͘
�Ϳͻ��ĞƐĐƌŝďĞ�ƚƌĂŶƐĨŽƌŵĂƚŝŽŶƐ�ĂƐ�ĨƵŶĐƚŝŽŶƐ�ƚŚĂƚ�ƚĂŬĞ�
ƉŽŝŶƚƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƉůĂŶĞ�ĂƐ�ŝŶƉƵƚƐ�ĂŶĚ�ŐŝǀĞ�ŽƚŚĞƌ�ƉŽŝŶƚƐ�ĂƐ�
ŽƵƚƉƵƚƐ͘
�Ϳͻ��ŽŵƉĂƌĞ�ƚƌĂŶƐĨŽƌŵĂƚŝŽŶƐ�ƚŚĂƚ�ƉƌĞƐĞƌǀĞ�ĚŝƐƚĂŶĐĞ�
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�
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��
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�
�
�
�
�ĨƚĞƌ�Ă�ƚƌĂŶƐĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�
;ƌŽƚĂƚŝŽŶ͕�ĚŝůĂƚŝŽŶ͕�
ƚƌĂŶƐůĂƚŝŽŶ͕�ƌĞĨůĞĐƚŝŽŶͿ�ŚĂƐ�
ƚĂŬĞŶ�ƉůĂĐĞ�ŽŶ�ƚŚĞ�ĐŽŽƌĚŝŶĂƚĞ�
ƉůĂŶĞ͕�ǁŚĞƌĞ�ĚŽĞƐ�ƚŚĞ�ŝŵĂŐĞ�
ůŝĞ�ĂŶĚ�ǁŚĂƚ�ĚŽĞƐ�ŝƚ�ůŽŽŬ�ůŝŬĞ͍
�
tŚĂƚ�ƚŽŽůƐ�Žƌ�ŵĞƚŚŽĚƐ�
ǁŽƵůĚ�ǇŽƵ�ƵƐĞ�ƚŽ�ĐŽŶƐƚƌƵĐƚ�
Ă�ĨŝŐƵƌĞ�ƵŶĚĞƌ�Ă�ƌĞĨůĞĐƚŝŽŶ͕�
ƚƌĂŶƐůĂƚŝŽŶ͕�ƌŽƚĂƚŝŽŶ͕�ĂŶĚ�
ĚŝůĂƚŝŽŶ͍
�
�ŽŵƉĂƌĞ�ĚŝůĂƚŝŽŶ�ƚŽ�ƌŝŐŝĚ�
ŵŽƚŝŽŶƐ͕�ŚŽǁ�ĂƌĞ�ƚŚĞǇ�
ƐŝŵŝůĂƌ͍�,Žǁ�ĂƌĞ�ƚŚĞǇ�
ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ͍
�
tŚĞƌĞ�ǁŽƵůĚ�ǇŽƵ�ĨŝŶĚ�
ƚƌĂŶƐĨŽƌŵĂƚŝŽŶƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƌĞĂů�
ǁŽƌůĚ͍
�
�
�
�

WƌŝŽƌ�>ĞĂƌŶŝŶŐ͗
/Ŷ�ŐƌĂĚĞ�ϱ͕�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ĚĞĨŝŶĞĚ�ƚŚĞ�ĐŽŽƌĚŝŶĂƚĞ�ƐǇƐƚĞŵ�
ĂŶĚ�ŐƌĂƉŚĞĚ�ŽƌĚĞƌĞĚ�ƉĂŝƌƐ�ĐĂůůĞĚ�ĐŽŽƌĚŝŶĂƚĞƐ͘�;ϱ͘'͘ϭͿ��
/Ŷ�ŐƌĂĚĞ�ϲ͕�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ĚƌĞǁ�ƉŽůǇŐŽŶƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĐŽŽƌĚŝŶĂƚĞ�
ƉůĂŶĞ�ŐŝǀĞŶ�ĐŽŽƌĚŝŶĂƚĞƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ǀĞƌƚŝĐĞƐ͘�;ϲ͘'͘ϯͿ��/Ŷ�
ŐƌĂĚĞ�ϳ͕�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ĚƌĞǁ�;ĨƌĞĞŚĂŶĚ͕�ǁŝƚŚ�ƌƵůĞƌ�ĂŶĚ�
ƉƌŽƚƌĂĐƚŽƌ͕�ĂŶĚ�ǁŝƚŚ�ƚĞĐŚŶŽůŽŐǇͿ�ŐĞŽŵĞƚƌŝĐ�ƐŚĂƉĞƐ�
ǁŝƚŚ�ŐŝǀĞŶ�ĐŽŶĚŝƚŝŽŶƐ͘�;ϳ͘'͘ϮͿ�^ƚƵĚĞŶƚƐ�ĂůƐŽ�ƐŽůǀĞĚ�
ƉƌŽďůĞŵƐ�ŝŶǀŽůǀŝŶŐ�ƐĐĂůĞ�ĚƌĂǁŝŶŐƐ�ŽĨ�ŐĞŽŵĞƚƌŝĐ�ĨŝŐƵƌĞƐ͘�
dŚŝƐ�ŝŶĐůƵĚĞĚ�ĐŽŵƉƵƚŝŶŐ�ĂĐƚƵĂů�ůĞŶŐƚŚƐ�ĂŶĚ�ĂƌĞĂƐ�ĂŶĚ�
ƌĞƉƌŽĚƵĐŝŶŐ�ƐĐĂůĞ�ĚƌĂǁŝŶŐƐ�Ăƚ�Ă�ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ
ƐĐĂůĞ͘�;ϳ͘'͘ϭͿ��/Ŷ�ŐƌĂĚĞ�ϴ͕�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ǀĞƌŝĨŝĞĚ�
ĞǆƉĞƌŝŵĞŶƚĂůůǇ�ƚŚĞ�ƉƌŽƉĞƌƚŝĞƐ�ŽĨ�ƌŽƚĂƚŝŽŶƐ͕�ƌĞĨůĞĐƚŝŽŶƐ͕�
ĂŶĚ�ƚƌĂŶƐůĂƚŝŽŶƐ͘�dŚĞǇ�ůĞĂƌŶĞĚ�ƚŚĂƚ�ůŝŶĞƐ͕�ƐĞŐŵĞŶƚƐ͕�ĂŶĚ�
ĂŶŐůĞƐ�ŵĂŝŶƚĂŝŶ�ƚŚĞŝƌ�ƐŚĂƉĞ�ĂŶĚ�ƐŝǌĞ�ǁŚĞŶ�ƚƌĂŶƐĨŽƌŵĞĚ͘�
;ϴ͘'͘ϭͿ�^ƚƵĚĞŶƚƐ
ƌĞĐŽŐŶŝǌĞĚ�ƚŚĂƚ�Ă�ƚǁŽͲĚŝŵĞŶƐŝŽŶĂů�ĨŝŐƵƌĞ�ŝƐ�ĐŽŶŐƌƵĞŶƚ�
;ϴ͘'͘ϮͿͬƐŝŵŝůĂƌ�;ϴ͘'͘ϰͿ�ƚŽ�ĂŶŽƚŚĞƌ�ŝĨ�ƚŚĞ�ƐĞĐŽŶĚ�ĐĂŶ�ďĞ�
ŽďƚĂŝŶĞĚ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ĨŝƌƐƚ�ďǇ�Ă�ƐĞƋƵĞŶĐĞ�ŽĨ�ƌŽƚĂƚŝŽŶƐ͕�
ƌĞĨůĞĐƚŝŽŶƐ͕�ĂŶĚ�ƚƌĂŶƐůĂƚŝŽŶƐ͘�&ƵƌƚŚĞƌŵŽƌĞ͕�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�
ĚĞƐĐƌŝďĞĚ�ƚŚĞ�ĞĨĨĞĐƚ�ŽĨ�ĚŝůĂƚŝŽŶƐ͕�ƚƌĂŶƐůĂƚŝŽŶ͕�ƌŽƚĂƚŝŽŶƐ͕�
ĂŶĚ�ƌĞĨůĞĐƚŝŽŶƐ�ŽŶ�ƚǁŽͲĚŝŵĞŶƐŝŽŶĂů�ĨŝŐƵƌĞƐ�ƵƐŝŶŐ
ĐŽŽƌĚŝŶĂƚĞƐ͘�;ϴ͘'͘ϯͿ��/Ŷ�ƵŶŝƚ�ϭ͘Ϯ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�ĐŽƵƌƐĞ͕�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�
ƐƚƵĚŝĞĚ�ƚŚĞ�ĐŽŶĐĞƉƚ�ŽĨ�ƌŝŐŝĚ�ŵŽƚŝŽŶ�ĂŶĚ�ŝƚƐ�ĞĨĨĞĐƚ�ŽŶ�
ƉŽůǇŐŽŶƐ͘
�
�ƵƌƌĞŶƚ�>ĞĂƌŶŝŶŐ͗
^ƚƵĚĞŶƚƐ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚ͕�ĐŽŶƐƚƌƵĐƚ͕�ĂŶĚ�ĚƌĂǁ�ƚƌĂŶƐĨŽƌŵĂƚŝŽŶƐ�
ŝŶ�ƚŚĞ�ƉůĂŶĞ�ƵƐŝŶŐ�Ă�ǀĂƌŝĞƚǇ�ŽĨ�ƚŽŽůƐ�ƐƵĐŚ�ĂƐ�
ƚƌĂŶƐƉĂƌĞŶĐŝĞƐ�ĂŶĚ�ŐĞŽŵĞƚƌǇ�ƐŽĨƚǁĂƌĞ͘�dŚĞǇ�ĚĞƐĐƌŝďĞ�
ƚƌĂŶƐĨŽƌŵĂƚŝŽŶƐ�ĂƐ�ĨƵŶĐƚŝŽŶƐ�ƚŚĂƚ�ƚĂŬĞ�ƉŽŝŶƚƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�
ƉůĂŶĞ�ĂƐ�ŝŶƉƵƚƐ�ĂŶĚ�ŐŝǀĞ�ŽƚŚĞƌ�ƉŽŝŶƚƐ�ĂƐ�ŽƵƚƉƵƚƐ͘�
^ƚƵĚĞŶƚƐ�ĐŽŵƉĂƌĞ�ƚƌĂŶƐĨŽƌŵĂƚŝŽŶƐ�ƚŚĂƚ�ƉƌĞƐĞƌǀĞ�
ĚŝƐƚĂŶĐĞ�ĂŶĚ�ĂŶŐůĞ�ƚŽ�ƚŚŽƐĞ�ƚŚĂƚ�ĚŽ�ŶŽƚ�;Ğ͘Ő͕͘�ƚƌĂŶƐůĂƚŝŽŶ
ǀĞƌƐƵƐ�ŚŽƌŝǌŽŶƚĂů�ƐƚƌĞƚĐŚͿ͘�^ƚƵĚĞŶƚƐ�ĚĞǀĞůŽƉ�ĚĞĨŝŶŝƚŝŽŶƐ�
ŽĨ�ƌŽƚĂƚŝŽŶƐ͕�ƌĞĨůĞĐƚŝŽŶƐ͕�ĂŶĚ�ƚƌĂŶƐůĂƚŝŽŶƐ�ŝŶ�ƚĞƌŵƐ�ŽĨ�
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ĂŶĚ�ĂŶŐůĞ�ƚŽ�ƚŚŽƐĞ�ƚŚĂƚ�ĚŽ�ŶŽƚ�;Ğ͘Ő͕͘�ƚƌĂŶƐůĂƚŝŽŶ�ǀĞƌƐƵƐ�
ŚŽƌŝǌŽŶƚĂů�ƐƚƌĞƚĐŚͿ͘
�Ϳͻ��ĞǀĞůŽƉ�ĚĞĨŝŶŝƚŝŽŶƐ�ŽĨ�ƌŽƚĂƚŝŽŶƐ͕�ƌĞĨůĞĐƚŝŽŶƐ͕�ĂŶĚ�
ƚƌĂŶƐůĂƚŝŽŶƐ�ŝŶ�ƚĞƌŵƐ�ŽĨ�ĂŶŐůĞƐ͕�ĐŝƌĐůĞƐ͕�ƉĞƌƉĞŶĚŝĐƵůĂƌ�
ůŝŶĞƐ͕�ƉĂƌĂůůĞů�ůŝŶĞƐ͕�ĂŶĚ�ůŝŶĞ�ƐĞŐŵĞŶƚƐ͘
�Ϳͻ�^ƚĂƚĞ�Ă�ƐĞƋƵĞŶĐĞ�ŽĨ�ƚƌĂŶƐĨŽƌŵĂƚŝŽŶƐ�ƚŚĂƚ�ǁŝůů�ĐĂƌƌǇ�Ă�
ŐŝǀĞŶ�ĨŝŐƵƌĞ�ŽŶƚŽ�ĂŶŽƚŚĞƌ͘
&Ϳͻ�sĞƌŝĨǇ�ĞǆƉĞƌŝŵĞŶƚĂůůǇ�ƚŚĞ�ƉƌŽƉĞƌƚŝĞƐ�ŽĨ�ĚŝůĂƚŝŽŶƐ�
ŐŝǀĞŶ�ďǇ�Ă�ĐĞŶƚĞƌ�ĂŶĚ�Ă�ƐĐĂůĞ�ĨĂĐƚŽƌ͗
Ž�dŚĞ�ĚŝůĂƚŝŽŶ�ŽĨ�Ă�ůŝŶĞ�ƐĞŐŵĞŶƚ�ŝƐ�ůŽŶŐĞƌ�Žƌ�ƐŚŽƌƚĞƌ�
ĚĞƉĞŶĚŝŶŐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƐĐĂůĞ�ĨĂĐƚŽƌ͘
Ž��ŝůĂƚŝŽŶ�ƚĂŬĞƐ�Ă�ůŝŶĞ�ŶŽƚ�ƉĂƐƐŝŶŐ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƚŚĞ�ĐĞŶƚĞƌ�ŽĨ�
ƚŚĞ�ĚŝůĂƚŝŽŶ�ƚŽ�Ă�ƉĂƌĂůůĞů�ůŝŶĞ͕�ĂŶĚ�ůĞĂǀĞƐ�Ă�ůŝŶĞ�ƉĂƐƐŝŶŐ�
ƚŚƌŽƵŐŚ�ƚŚĞ�ĐĞŶƚĞƌ�ƵŶĐŚĂŶŐĞĚ͘
�

�
�

ĂŶŐůĞƐ͕�ĐŝƌĐůĞƐ͕
ƉĞƌƉĞŶĚŝĐƵůĂƌ�ůŝŶĞƐ͕�ƉĂƌĂůůĞů�ůŝŶĞƐ͕�ĂŶĚ�ůŝŶĞ�ƐĞŐŵĞŶƚƐ͘�
^ƚƵĚĞŶƚƐ�ƐƉĞĐŝĨǇ�Ă�ƐĞƋƵĞŶĐĞ�ŽĨ�ƚƌĂŶƐĨŽƌŵĂƚŝŽŶƐ�ƚŚĂƚ�
ǁŝůů�ĐĂƌƌǇ�Ă�ŐŝǀĞŶ�ĨŝŐƵƌĞ�ŽŶƚŽ�ĂŶŽƚŚĞƌ͘�^ƚƵĚĞŶƚƐ�ǀĞƌŝĨǇ�
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ͻ�dŚĞ�ĚŝůĂƚŝŽŶ�ŽĨ�Ă�ůŝŶĞ�ƐĞŐŵĞŶƚ�ŝƐ�ůŽŶŐĞƌ�Žƌ�ƐŚŽƌƚĞƌ�ŝŶ�
ƚŚĞ�ƌĂƚŝŽ�ŐŝǀĞŶ�ďǇ�ƚŚĞ�ƐĐĂůĞ�ĨĂĐƚŽƌ͘
ͻ��ŝůĂƚŝŽŶ�ƚĂŬĞƐ�Ă�ůŝŶĞ�ŶŽƚ�ƉĂƐƐŝŶŐ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƚŚĞ�ĐĞŶƚĞƌ�ŽĨ�
ƚŚĞ�ĚŝůĂƚŝŽŶ�ƚŽ�Ă�ƉĂƌĂůůĞů�ůŝŶĞ͕�ĂŶĚ�ůĞĂǀĞƐ�Ă�ůŝŶĞ�ƉĂƐƐŝŶŐ�
ƚŚƌŽƵŐŚ�ƚŚĞ�ĐĞŶƚĞƌ�ƵŶĐŚĂŶŐĞĚ͘
�
&ƵƚƵƌĞ�>ĞĂƌŶŝŶŐ͗
/Ŷ�ĂůŐĞďƌĂ�Ϯ�ĂŶĚ�ƉƌĞĐĂůĐƵůƵƐ͕�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ǁŝůů�ƵƐĞ�ƚŚĞŝƌ�
ŬŶŽǁůĞĚŐĞ�ŽĨ�ƚƌĂŶƐĨŽƌŵĂƚŝŽŶƐ�ǁŚĞŶ�ďƵŝůĚŝŶŐ�ĨƵŶĐƚŝŽŶƐ�
ĨƌŽŵ�ĞǆŝƐƚŝŶŐ�ĨƵŶĐƚŝŽŶƐ͘�^ƚƵĚĞŶƚƐ�ƉƵƌƐƵŝŶŐ�ĂƌƚͲƌĞůĂƚĞĚ�
ƉƌŽŐƌĂŵƐ�ĂŶĚ�ĐĂƌĞĞƌƐ�ǁŝůů�ĐŽŶƚŝŶƵĞ�ƚŚĞ�ƐƚƵĚǇ�ŽĨ�ǀŝƐƵĂů�
ƚƌĂŶƐĨŽƌŵĂƚŝŽŶƐ͘
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WƌŽǀĞ�ŐĞŽŵĞƚƌŝĐ�ƚŚĞŽƌĞŵƐ�΀&ŽĐƵƐ�ŽŶ�ǀĂůŝĚŝƚǇ�ŽĨ�ƵŶĚĞƌůǇŝŶŐ�
ƌĞĂƐŽŶŝŶŐ�ǁŚŝůĞ�ƵƐŝŶŐ�Ă�ǀĂƌŝĞƚǇ�ŽĨ�ǁĂǇƐ�ŽĨ�ǁƌŝƚŝŶŐ�ƉƌŽŽĨƐ΁͘
'Ͳ�K͘ϭϭ͘�WƌŽǀĞ�ƚŚĞŽƌĞŵƐ�ĂďŽƵƚ�ƉĂƌĂůůĞůŽŐƌĂŵƐ͘�dŚĞŽƌĞŵƐ�
ŝŶĐůƵĚĞ͗�ŽƉƉŽƐŝƚĞ�ƐŝĚĞƐ�ĂƌĞ�ĐŽŶŐƌƵĞŶƚ͕�ŽƉƉŽƐŝƚĞ�ĂŶŐůĞƐ�ĂƌĞ�
ĐŽŶŐƌƵĞŶƚ͕�ƚŚĞ�ĚŝĂŐŽŶĂůƐ�ŽĨ�Ă�ƉĂƌĂůůĞůŽŐƌĂŵ�ďŝƐĞĐƚ�ĞĂĐŚ�ŽƚŚĞƌ͕�
ĂŶĚ�ĐŽŶǀĞƌƐĞůǇ͕�ƌĞĐƚĂŶŐůĞƐ�ĂƌĞ�ƉĂƌĂůůĞůŽŐƌĂŵƐ�ǁŝƚŚ�ĐŽŶŐƌƵĞŶƚ�
ĚŝĂŐŽŶĂůƐ͘
�
hƐĞ�ĐŽŽƌĚŝŶĂƚĞƐ�ƚŽ�ƉƌŽǀĞ�ƐŝŵƉůĞ�ŐĞŽŵĞƚƌŝĐ�ƚŚĞŽƌĞŵƐ�
ĂůŐĞďƌĂŝĐĂůůǇ�΀/ŶĐůƵĚĞ�ĚŝƐƚĂŶĐĞ�ĨŽƌŵƵůĂ͖�ƌĞůĂƚĞ�WǇƚŚĂŐŽƌĞĂŶ�
dŚĞŽƌĞŵ΁͘
'Ͳ'W�͘ϰ͘�hƐĞ�ĐŽŽƌĚŝŶĂƚĞƐ�ƚŽ�ƉƌŽǀĞ�ƐŝŵƉůĞ�ŐĞŽŵĞƚƌŝĐ�ƚŚĞŽƌĞŵƐ�
ĂůŐĞďƌĂŝĐĂůůǇ͘�&Žƌ�ĞǆĂŵƉůĞ͕�ƉƌŽǀĞ�Žƌ�ĚŝƐƉƌŽǀĞ�ƚŚĂƚ�Ă�ĨŝŐƵƌĞ�
ĚĞĨŝŶĞĚ�ďǇ�ĨŽƵƌ�ŐŝǀĞŶ�ƉŽŝŶƚƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĐŽŽƌĚŝŶĂƚĞ�ƉůĂŶĞ�ŝƐ�Ă�
ƌĞĐƚĂŶŐůĞ͖�ƉƌŽǀĞ�Žƌ�ĚŝƐƉƌŽǀĞ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ƉŽŝŶƚ�;ϭ͕�яϯͿ�ůŝĞƐ�ŽŶ�ƚŚĞ�
ĐŝƌĐůĞ�ĐĞŶƚĞƌĞĚ�Ăƚ�ƚŚĞ�ŽƌŝŐŝŶ�ĂŶĚ�ĐŽŶƚĂŝŶŝŶŐ�ƚŚĞ�ƉŽŝŶƚ�;Ϭ͕�ϮͿ͘
'Ͳ'W�͘ϱ͘�WƌŽǀĞ�ƚŚĞ�ƐůŽƉĞ�ĐƌŝƚĞƌŝĂ�ĨŽƌ�ƉĂƌĂůůĞů�ĂŶĚ�ƉĞƌƉĞŶĚŝĐƵůĂƌ�
ůŝŶĞƐ�ĂŶĚ�ƵƐĞ�ƚŚĞŵ�ƚŽ�ƐŽůǀĞ�ŐĞŽŵĞƚƌŝĐ�ƉƌŽďůĞŵƐ�;Ğ͘Ő͕͘�ĨŝŶĚ�ƚŚĞ�
ĞƋƵĂƚŝŽŶ�ŽĨ�Ă�ůŝŶĞ�ƉĂƌĂůůĞů�Žƌ�ƉĞƌƉĞŶĚŝĐƵůĂƌ�ƚŽ�Ă�ŐŝǀĞŶ�ůŝŶĞ�ƚŚĂƚ�
ƉĂƐƐĞƐ�ƚŚƌŽƵŐŚ�Ă�ŐŝǀĞŶ�ƉŽŝŶƚͿ͘
'Ͳ'W�͘ϲ͘�&ŝŶĚ�ƚŚĞ�ƉŽŝŶƚ�ŽŶ�Ă�ĚŝƌĞĐƚĞĚ�ůŝŶĞ�ƐĞŐŵĞŶƚ�ďĞƚǁĞĞŶ�
ƚǁŽ�ŐŝǀĞŶ�ƉŽŝŶƚƐ�ƚŚĂƚ�ƉĂƌƚŝƚŝŽŶƐ�ƚŚĞ�ƐĞŐŵĞŶƚ�ŝŶ�Ă�ŐŝǀĞŶ�ƌĂƚŝŽ͘
'Ͳ'W�͘ϳ͘�hƐĞ�ĐŽŽƌĚŝŶĂƚĞƐ�ƚŽ�ĐŽŵƉƵƚĞ�ƉĞƌŝŵĞƚĞƌƐ�ŽĨ�ƉŽůǇŐŽŶƐ�
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�ƉƉůǇ�ŐĞŽŵĞƚƌŝĐ�ĐŽŶĐĞƉƚƐ�ŝŶ�ŵŽĚĞůŝŶŐ�ƐŝƚƵĂƚŝŽŶƐ͘
'ͲD'͘ϭ͘�hƐĞ�ŐĞŽŵĞƚƌŝĐ�ƐŚĂƉĞƐ͕�ƚŚĞŝƌ�ŵĞĂƐƵƌĞƐ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞŝƌ�
ƉƌŽƉĞƌƚŝĞƐ�ƚŽ�ĚĞƐĐƌŝďĞ�ŽďũĞĐƚƐ�;Ğ͘Ő͕͘�ŵŽĚĞůŝŶŐ�Ă�ƚƌĞĞ�ƚƌƵŶŬ�Žƌ�Ă�
ŚƵŵĂŶ�ƚŽƌƐŽ�ĂƐ�Ă�ĐǇůŝŶĚĞƌͿ͘ღ
'ͲD'͘Ϯ͘��ƉƉůǇ�ĐŽŶĐĞƉƚƐ�ŽĨ�ĚĞŶƐŝƚǇ�ďĂƐĞĚ�ŽŶ�ĂƌĞĂ�ĂŶĚ�ǀŽůƵŵĞ�
ŝŶ�ŵŽĚĞůŝŶŐ�ƐŝƚƵĂƚŝŽŶƐ�;Ğ͘Ő͕͘�ƉĞƌƐŽŶƐ�ƉĞƌ�ƐƋƵĂƌĞ�ŵŝůĞ͕��dhƐ�ƉĞƌ�
ĐƵďŝĐ�ĨŽŽƚͿ͘ღ
�
�ǆƉůĂŝŶ�ǀŽůƵŵĞ�ĨŽƌŵƵůĂƐ�ĂŶĚ�ƵƐĞ�ƚŚĞŵ�ƚŽ�ƐŽůǀĞ�ƉƌŽďůĞŵƐ͘
'Ͳ'D�͘ϭ͘�'ŝǀĞ�ĂŶ�ŝŶĨŽƌŵĂů�ĂƌŐƵŵĞŶƚ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĨŽƌŵƵůĂƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�
ĐŝƌĐƵŵĨĞƌĞŶĐĞ�ŽĨ�Ă�ĐŝƌĐůĞ͕�ĂƌĞĂ�ŽĨ�Ă�ĐŝƌĐůĞ͕�ǀŽůƵŵĞ�ŽĨ�Ă�ĐǇůŝŶĚĞƌ͕�
ƉǇƌĂŵŝĚ͕�ĂŶĚ�ĐŽŶĞ͘�hƐĞ�ĚŝƐƐĞĐƚŝŽŶ�ĂƌŐƵŵĞŶƚƐ͕��ĂǀĂůŝĞƌŝ͛Ɛ�
ƉƌŝŶĐŝƉůĞ͕�ĂŶĚ�ŝŶĨŽƌŵĂů�ůŝŵŝƚ�ĂƌŐƵŵĞŶƚƐ͘
'Ͳ'D�͘ϯ͘�hƐĞ�ǀŽůƵŵĞ�ĨŽƌŵƵůĂƐ�ĨŽƌ�ĐǇůŝŶĚĞƌƐ͕�ƉǇƌĂŵŝĚƐ͕�ĐŽŶĞƐ͕�
ĂŶĚ�ƐƉŚĞƌĞƐ�ƚŽ�ƐŽůǀĞ�ƉƌŽďůĞŵƐ͘ღ
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^DW�ϰ��DŽĚĞů�ǁŝƚŚ�ŵĂƚŚĞŵĂƚŝĐƐ͘
�
^DW�ϲ���ƚƚĞŶĚ�ƚŽ�ƉƌĞĐŝƐŝŽŶ͘
�
,Žǁ�ŝƐ�ƐƵƌĨĂĐĞ�ĂƌĞĂ�ĂŶĚ�ůĂƚĞƌĂů�
ĂƌĞĂ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�ĂŶĚ�ŚŽǁ�ĂƌĞ�ƚŚĞǇ�
ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ͍
�
/Ŷ�ǁŚĂƚ�ǁĂǇƐ�ĐĂŶ�ƚŚĞ�ƵƐĞ�ŽĨ�
ĐĂůĐƵůĂƚŝŶŐ�ǀŽůƵŵĞ�ďĞ�ĂƉƉůŝĞĚ�ƚŽ�
ƌĞĂů�ǁŽƌůĚ�ƐŝƚƵĂƚŝŽŶƐ͍
�
tŚĂƚ�ĂƌĞ�ƚŚĞ�ĐŽŶŶĞĐƚŝŽŶƐ�ďĞƚǁĞĞŶ�
ƚǁŽͲĚŝŵĞŶƐŝŽŶĂů�ĂŶĚ�ƚŚƌĞĞͲ
ĚŝŵĞŶƐŝŽŶĂů�ĨŝŐƵƌĞƐ͍
�
tŚĂƚ�ĚŽĞƐ�ƚŚĞ�ĚŝƐƐĞĐƚŝŽŶ�ŽĨ�Ă�ƚŚƌĞĞ�
ĚŝŵĞŶƐŝŽŶĂů�ĨŝŐƵƌĞ�ƉƌŽĚƵĐĞ͍
�
tŚĞŶ�ŝƐ�ŝƚ�ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞ�ƚŽ�ƵƐĞ�ƚŚĞ��
ĨŽƌŵƵůĂƐ�ĨŽƌ�ĂƌĞĂ͕�ƐƵƌĨĂĐĞ�ĂƌĞĂ�ĂŶĚ�
ǀŽůƵŵĞ�ŽĨ�ŐĞŽŵĞƚƌŝĐ�ĨŝŐƵƌĞƐ͍
�
tŚĂƚ�ĂƌĞ�ƚŚĞ�ĚŝĨĨĞƌĞŶĐĞƐ�ďĞƚǁĞĞŶ�
ƵŶŝƚƐ�ŽĨ�ĂƌĞĂ�ĂŶĚ�ƵŶŝƚƐ�ŽĨ�ůĞŶŐƚŚ͍
�
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WƌŝŽƌ�>ĞĂƌŶŝŶŐ͗�/Ŷ�ŐƌĂĚĞ�ϳ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ƐŽůǀĞ�ƌĞĂůͲůŝĨĞ�
ƉƌŽďůĞŵƐ�ŝŶǀŽůǀŝŶŐ�ƚŚĞ�ĂƌĞĂ�ĂŶĚ�ĐŝƌĐƵŵĨĞƌĞŶĐĞ�
ŽĨ�Ă�ĐŝƌĐůĞ�ĂŶĚ�ƐƵƌĨĂĐĞ�ĂƌĞĂ�ĂŶĚ�ǀŽůƵŵĞ�ŽĨ�ƚŚƌĞĞͲ
ĚŝŵĞŶƐŝŽŶĂů�ŽďũĞĐƚƐ͕�ĂŶĚ�ŐƌĂĚĞ�ϴ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ŬŶŽǁ�
ƚŚĞ�ĨŽƌŵƵůĂƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ǀŽůƵŵĞƐ�ŽĨ�ĐŽŶĞƐ͕�ĐǇůŝŶĚĞƌƐ͕�
ĂŶĚ�ƐƉŚĞƌĞƐ�ĂŶĚ�ƵƐĞ�ƚŚĞŵ�ƚŽ�ƐŽůǀĞ�ƌĞĂůͲǁŽƌůĚ�
ĂŶĚ�ŵĂƚŚĞŵĂƚŝĐĂů�ƉƌŽďůĞŵƐ͘�
�
�ƵƌƌĞŶƚ�>ĞĂƌŶŝŶŐ͗�^ƚƵĚĞŶƚƐ͛�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�ǁŝƚŚ�
ƚǁŽͲĚŝŵĞŶƐŝŽŶĂů�ĂŶĚ�ƚŚƌĞĞͲĚŝŵĞŶƐŝŽŶĂů�ŽďũĞĐƚƐ�
ŝƐ�ĞǆƚĞŶĚĞĚ�ƚŽ�ŝŶĐůƵĚĞ�ŝŶĨŽƌŵĂů�ĞǆƉůĂŶĂƚŝŽŶƐ�
ŽĨ�ĐŝƌĐƵŵĨĞƌĞŶĐĞ͕�ĂƌĞĂ�ĂŶĚ�ǀŽůƵŵĞ�ĨŽƌŵƵůĂƐ͘�
�ĚĚŝƚŝŽŶĂůůǇ͕�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ĂƉƉůǇ�ƚŚĞŝƌ�ŬŶŽǁůĞĚŐĞ�ŽĨ�
ƚǁŽͲĚŝŵĞŶƐŝŽŶĂů�ƐŚĂƉĞƐ�ƚŽ�ĐŽŶƐŝĚĞƌ�ƚŚĞ�ƐŚĂƉĞƐ�
ŽĨ�ĐƌŽƐƐͲƐĞĐƚŝŽŶƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƌĞƐƵůƚ�ŽĨ�ƌŽƚĂƚŝŶŐ�Ă�ƚǁŽͲ
ĚŝŵĞŶƐŝŽŶĂů�ŽďũĞĐƚ�ĂďŽƵƚ�Ă�ůŝŶĞ͘�
�
&ƵƚƵƌĞ�>ĞĂƌŶŝŶŐ͗�/Ŷ�ĨƵƚƵƌĞ�ĐŽƵƌƐĞƐ͕�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ǁŝůů�
ĐŽŶƚŝŶƵĞ�ƚŽ�ƵƐĞ�ƚŚĞ�ƌĞůĂƚŝŽŶƐŚŝƉƐ�ďĞƚǁĞĞŶ�ƚǁŽ�
ĂŶĚ�ƚŚƌĞĞͲĚŝŵĞŶƐŝŽŶĂů�ŽďũĞĐƚƐ�ďǇ�ĂƉƉůǇŝŶŐ�ƚŚĞŵ�
ƚŽ�ŵŽĚĞůŝŶŐ�ƐŝƚƵĂƚŝŽŶƐ͘�

9ROXPH�RI�D�&\OLQGHU
�
7HQQLV�%DOOV�LQ�D�&DQ�FURVV�
VHFWLRQV��,��&8�
�
7KH�:DWHU�7DQN�3UREOHP
9LGHR���KRZ�ORQJ�GRHV�LW�WDNH�
WR�ILOO�WKH�WDQN
�
7KH�&RIIHH�&XS��,��366�
9ROXPH�SUREOHP
�
�
'ULQNLQJ�ZDWHU�9ROXPH�RI�D�
FRQH��,��&8��7�
�
%XLOGLQJ�D�3\UDPLG��,���&8�
�
,FH�&UHDP�&RQH��&8�
0RGHOLQJ��YROXPH
�
�
����&DYDOLHUHoV�3ULQFLSOH�
LQIRUPDWLRQ��H[DPSOHV�

�
�
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hŶĚĞƌƐƚĂŶĚ�ĂŶĚ�ĂƉƉůǇ�ƚŚĞŽƌĞŵƐ�ĂďŽƵƚ�ĐŝƌĐůĞƐ͘
'Ͳ�͘ϭ͘�WƌŽǀĞ�ƚŚĂƚ�Ăůů�ĐŝƌĐůĞƐ�ĂƌĞ�ƐŝŵŝůĂƌ͘
'Ͳ�͘Ϯ͘�/ĚĞŶƚŝĨǇ�ĂŶĚ�ĚĞƐĐƌŝďĞ�ƌĞůĂƚŝŽŶƐŚŝƉƐ�ĂŵŽŶŐ�ŝŶƐĐƌŝďĞĚ�
ĂŶŐůĞƐ͕�ƌĂĚŝŝ͕�ĂŶĚ�ĐŚŽƌĚƐ͘�/ŶĐůƵĚĞ�ƚŚĞ�ƌĞůĂƚŝŽŶƐŚŝƉ�ďĞƚǁĞĞŶ�
ĐĞŶƚƌĂů͕�ŝŶƐĐƌŝďĞĚ͕�ĂŶĚ�ĐŝƌĐƵŵƐĐƌŝďĞĚ�ĂŶŐůĞƐ͖�ŝŶƐĐƌŝďĞĚ�ĂŶŐůĞƐ�
ŽŶ�Ă�ĚŝĂŵĞƚĞƌ�ĂƌĞ�ƌŝŐŚƚ�ĂŶŐůĞƐ͖�ƚŚĞ�ƌĂĚŝƵƐ�ŽĨ�Ă�ĐŝƌĐůĞ�ŝƐ�
ƉĞƌƉĞŶĚŝĐƵůĂƌ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƚĂŶŐĞŶƚ�ǁŚĞƌĞ�ƚŚĞ�ƌĂĚŝƵƐ�ŝŶƚĞƌƐĞĐƚƐ�ƚŚĞ�
ĐŝƌĐůĞ͘
�
&ŝŶĚ�ĂƌĐ�ůĞŶŐƚŚƐ�ĂŶĚ�ĂƌĞĂƐ�ŽĨ�ƐĞĐƚŽƌƐ�ŽĨ�ĐŝƌĐůĞƐ�΀ZĂĚŝĂŶ�
ŝŶƚƌŽĚƵĐĞĚ�ŽŶůǇ�ĂƐ�ƵŶŝƚ�ŽĨ�ŵĞĂƐƵƌĞ΁͘
'Ͳ�͘ϱ͘��ĞƌŝǀĞ�ƵƐŝŶŐ�ƐŝŵŝůĂƌŝƚǇ�ƚŚĞ�ĨĂĐƚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ůĞŶŐƚŚ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ĂƌĐ�ŝŶƚĞƌĐĞƉƚĞĚ�ďǇ�ĂŶ�ĂŶŐůĞ�ŝƐ�ƉƌŽƉŽƌƚŝŽŶĂů�ƚŽ�ƚŚĞ�ƌĂĚŝƵƐ͕�ĂŶĚ�
ĚĞĨŝŶĞ�ƚŚĞ�ƌĂĚŝĂŶ�ŵĞĂƐƵƌĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĂŶŐůĞ�ĂƐ�ƚŚĞ�ĐŽŶƐƚĂŶƚ�ŽĨ�
ƉƌŽƉŽƌƚŝŽŶĂůŝƚǇ͖�ĚĞƌŝǀĞ�ƚŚĞ�ĨŽƌŵƵůĂ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĂƌĞĂ�ŽĨ�Ă�ƐĞĐƚŽƌ͘
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�

^DW�ϯ���ŽŶƐƚƌƵĐƚ�ǀŝĂďůĞ�ĂƌŐƵŵĞŶƚƐ�
ĂŶĚ�ĐƌŝƚŝƋƵĞ�ƚŚĞ�ƌĞĂƐŽŶŝŶŐ�ŽĨ�ŽƚŚĞƌƐ
�
^DW�ϰ��DŽĚĞů�ǁŝƚŚ�ŵĂƚŚĞŵĂƚŝĐƐ͘
�
^DW�ϱ��hƐĞ�ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞ�ƚŽŽůƐ�
ƐƚƌĂƚĞŐŝĐĂůůǇ͘
�
^DW�ϲ���ƚƚĞŶĚ�ƚŽ�ƉƌĞĐŝƐŝŽŶ͘
�
tŚĂƚ�ŝƐ�ƚŚĞ�ƌĞůĂƚŝŽŶƐŚŝƉ�ďĞƚǁĞĞŶ�
ĐĞŶƚƌĂů�ĂŶŐůĞƐ͕�ĂƌĐ�ůĞŶŐƚŚ�ĂŶĚ�
ĐŝƌĐƵŵĨĞƌĞŶĐĞ͍�
�
tŚĂƚ�ŝƐ�ƚŚĞ�ƌĞůĂƚŝŽŶƐŚŝƉ�ďĞƚǁĞĞŶ�
ƚŚĞ�ĐŝƌĐƵŵĨĞƌĞŶĐĞ�ĂŶĚ�ĚŝĂŵĞƚĞƌ�ŽĨ�
Ă�ĐŝƌĐůĞ͍
�
tŚĂƚ�ĂƌĞ�ƚŚĞ�ƉƌŽƉĞƌƚŝĞƐ�ŽĨ�ĐŝƌĐůĞƐ�
ĂŶĚ�ƚŚĞŝƌ�ƌĞůĂƚŝŽŶƐŚŝƉƐ�ĂŵŽŶŐ�
ĂŶŐůĞƐ͕�ůŝŶĞƐ͕�ĂŶĚ�ůŝŶĞ�ƐĞŐŵĞŶƚƐ�ŝŶ�
ĂŶĚ�ĂƌŽƵŶĚ�ĐŝƌĐůĞƐ͍
�
,Žǁ�ĐĂŶ�ƚŚĞ�ĂƌĞĂ�ŽĨ�Ă�ĐŝƌĐůĞ�ďĞ�ƵƐĞĚ�
ƚŽ�ĨŝŶĚ�ƚŚĞ�ĂƌĞĂ�ŽĨ�Ă�ƐĞĐƚŽƌ͍

�ƵƌƌĞŶƚ�>ĞĂƌŶŝŶŐ͗�/Ŷ�ƚŚŝƐ�ƵŶŝƚ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ƉƌŽǀĞ�
ďĂƐŝĐ�ƚŚĞŽƌĞŵƐ�ĂďŽƵƚ�ĐŝƌĐůĞƐ͕�ƐƵĐŚ�ĂƐ�Ă�ƚĂŶŐĞŶƚ�
ůŝŶĞ�ŝĨ�ƉĞƌƉĞŶĚŝĐƵůĂƌ�ƚŽ�Ă�ƌĂĚŝƵƐ͕�ŝŶƐĐƌŝďĞĚ�ĂŶŐůĞ�
ƚŚĞŽƌĞŵ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞŽƌĞŵƐ�ĂďŽƵƚ�ĐŚŽƌĚƐ͕�ƐĞĐĂŶƚƐ͕�
ĂŶĚ�ƚĂŶŐĞŶƚƐ�ĚĞĂůŝŶŐ�ǁŝƚŚ�ƐĞŐŵĞŶƚ�ůĞŶŐƚŚƐ�ĂŶĚ�
ĂŶŐůĞ�ŵĞĂƐƵƌĞƐ͘�dŚĞǇ�ƐƚƵĚǇ�ƌĞůĂƚŝŽŶƐŚŝƉƐ�ĂŵŽŶŐ�
ƐĞŐŵĞŶƚƐ�ŽŶ�ĐŚŽƌĚƐ͕�ƐĞĐĂŶƚƐ͕�ĂŶĚ�ƚĂŶŐĞŶƚƐ�ĂƐ�
ĂŶ�ĂƉƉůŝĐĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ƐŝŵŝůĂƌŝƚǇ͘�/Ŷ�ƚŚĞ��ĂƌƚĞƐŝĂŶ�
ĐŽŽƌĚŝŶĂƚĞ�ƐǇƐƚĞŵ͕�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ƵƐĞ�ƚŚĞ�ĚŝƐƚĂŶĐĞ�
ĨŽƌŵƵůĂ�ƚŽ�ǁƌŝƚĞ�ƚŚĞ�ĞƋƵĂƚŝŽŶ�ŽĨ�Ă�ĐŝƌĐůĞ�ǁŚĞŶ�
ŐŝǀĞŶ�ƚŚĞ�ƌĂĚŝƵƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĐŽŽƌĚŝŶĂƚĞƐ�ŽĨ�ŝƚƐ�
ĐĞŶƚĞƌ͘�'ŝǀĞŶ�ĂŶ�ĞƋƵĂƚŝŽŶ�ŽĨ�Ă�ĐŝƌĐůĞ͕�ƚŚĞǇ�ĚƌĂǁ�
ƚŚĞ�ŐƌĂƉŚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĐŽŽƌĚŝŶĂƚĞ�ƉůĂŶĞ͕�ĂŶĚ�ĂƉƉůǇ�
ƚĞĐŚŶŝƋƵĞƐ�ĨŽƌ�ƐŽůǀŝŶŐ�ƋƵĂĚƌĂƚŝĐ�ĞƋƵĂƚŝŽŶƐ͕�ǁŚŝĐŚ�
ƌĞůĂƚĞƐ�ďĂĐŬ�ƚŽ�ǁŽƌŬ�ĚŽŶĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĨŝƌƐƚ�ĐŽƵƌƐĞ͕�ƚŽ�
ĚĞƚĞƌŵŝŶĞ�ŝŶƚĞƌƐĞĐƚŝŽŶƐ�ďĞƚǁĞĞŶ�ůŝŶĞƐ�ĂŶĚ�ĐŝƌĐůĞƐ�
Žƌ�ƉĂƌĂďŽůĂƐ�ĂŶĚ�ďĞƚǁĞĞŶ�ƚǁŽ�ĐŝƌĐůĞƐ͘

6RGD�&DQV��&8�
�
6RGD�5DFN��&8�
�
&LUFOH�3DFNLQJ��&8�
�
6WDJJHUHG�6WDUWV��$Q�
$SSOLFDWLRQ�RI�$UF�/HQJWK�
�&8�
�
$UFV�	�&HQWUDO�$QJOHV��3)�
�
$UFV�DQG�&KRUGV��3)�
�
7DQJHQWV�WR�FLUFOHV��)$�
�
7DQJHQWV�DQG�&LUFOHV��3)�
�
,QVFULEHG�$QJOHV��3)�
�
(TXDWLRQ�RI�D�&LUFOH��366�
�
/DZQ�6SULQNOHUV�����7���6$�
7KLV�SUREOHP�LV�WR�EH�
VHOHFWHG�IRU�D�VWXGHQW�ZKR�
VHHNV�DGYDQFHG�HQULFKPHQW�
RI�VHFWRU�DUHD��DUHD��DQG�
DUFFRV

�
�

�
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&RYHQWU\
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�
*�&����������$SSOLFDWLRQ�RI�
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*OHQFRH�*HRPHWU\
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�
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�
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�
*HRPHWU\�
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3URYH�WKDW�DOO�FLUFOHV�DUH�
VLPLODU��&K��������������
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�

�
6PLWKILHOG

4XDUWHU�)RXU
�

8QLW�1LQH���$OJHEUDLF�5HSUHVHQWDWLRQV������GD\V����EORFNV�
�

&RPPRQ�&RUH�6WDQGDUGV�DQG�
&RQWHQW�WR�%H�/HDUQHG

0DWKHPDWLFDO�3UDFWLFHV�
DQG�(VVHQWLDO�4XHVWLRQV

3ULRU�/HDUQLQJ��&XUUHQW�/HDUQLQJ�
DQG�)XWXUH�/HDUQLQJ

,QVWUXFWLRQDO�$FWLYLWLHV��,��
)RUPDWLYH�$VVHVVPHQWV��)$��
6XPPDWLYH�$VVHVVPHQWV��6$�

3DUHQW�6WXGHQW�6XSSRUW��366�
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hŶĚĞƌƐƚĂŶĚ�ĂŶĚ�ĂƉƉůǇ�ƚŚĞŽƌĞŵƐ�ĂďŽƵƚ�ĐŝƌĐůĞƐ͘
'Ͳ�͘ϯ͘��ŽŶƐƚƌƵĐƚ�ƚŚĞ�ŝŶƐĐƌŝďĞĚ�ĂŶĚ�ĐŝƌĐƵŵƐĐƌŝďĞĚ�ĐŝƌĐůĞƐ�ŽĨ�
Ă�ƚƌŝĂŶŐůĞ͕�ĂŶĚ�ƉƌŽǀĞ�ƉƌŽƉĞƌƚŝĞƐ�ŽĨ�ĂŶŐůĞƐ�ĨŽƌ�Ă�ƋƵĂĚƌŝůĂƚĞƌĂů�
ŝŶƐĐƌŝďĞĚ�ŝŶ�Ă�ĐŝƌĐůĞ͘
'Ͳ�͘ϰ͘�;нͿ��ŽŶƐƚƌƵĐƚ�Ă�ƚĂŶŐĞŶƚ�ůŝŶĞ�ĨƌŽŵ�Ă�ƉŽŝŶƚ�ŽƵƚƐŝĚĞ�Ă�ŐŝǀĞŶ�
ĐŝƌĐůĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĐŝƌĐůĞ͘
�
DĂŬĞ�ŐĞŽŵĞƚƌŝĐ�ĐŽŶƐƚƌƵĐƚŝŽŶƐ�΀&ŽƌŵĂůŝǌĞ�ĂŶĚ�ĞǆƉůĂŝŶ�
ƉƌŽĐĞƐƐĞƐ΁͘
'Ͳ�K͘ϭϯ͘��ŽŶƐƚƌƵĐƚ�ĂŶ�ĞƋƵŝůĂƚĞƌĂů�ƚƌŝĂŶŐůĞ͕�Ă�ƐƋƵĂƌĞ͕�ĂŶĚ�Ă�
ƌĞŐƵůĂƌ�ŚĞǆĂŐŽŶ�ŝŶƐĐƌŝďĞĚ�ŝŶ�Ă�ĐŝƌĐůĞ͘
�
hƐĞ�ĐŽŽƌĚŝŶĂƚĞƐ�ƚŽ�ƉƌŽǀĞ�ƐŝŵƉůĞ�ŐĞŽŵĞƚƌŝĐ�ƚŚĞŽƌĞŵƐ�
ĂůŐĞďƌĂŝĐĂůůǇ�΀/ŶĐůƵĚĞ�ĚŝƐƚĂŶĐĞ�ĨŽƌŵƵůĂ͕�ƌĞůĂƚĞ�ƚŽ�WǇƚŚĂŐŽƌĞĂŶ�
ƚŚĞŽƌĞŵ΁͘
'Ͳ'W�͘ϭ͘��ĞƌŝǀĞ�ƚŚĞ�ĞƋƵĂƚŝŽŶ�ŽĨ�Ă�ĐŝƌĐůĞ�ŽĨ�ŐŝǀĞŶ�ĐĞŶƚĞƌ�ĂŶĚ�
ƌĂĚŝƵƐ�ƵƐŝŶŐ�ƚŚĞ�WǇƚŚĂŐŽƌĞĂŶ�dŚĞŽƌĞŵ͖�ĐŽŵƉůĞƚĞ�ƚŚĞ�ƐƋƵĂƌĞ�
ƚŽ�ĨŝŶĚ�ƚŚĞ�ĐĞŶƚĞƌ�ĂŶĚ�ƌĂĚŝƵƐ�ŽĨ�Ă�ĐŝƌĐůĞ�ŐŝǀĞŶ�ďǇ�ĂŶ�ĞƋƵĂƚŝŽŶ͘
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&RPPRQ�&RUH�6WDQGDUGV�DQG�
&RQWHQW�WR�%H�/HDUQHG

0DWKHPDWLFDO�3UDFWLFHV�
DQG�(VVHQWLDO�4XHVWLRQV

3ULRU�/HDUQLQJ��&XUUHQW�/HDUQLQJ�
DQG�)XWXUH�/HDUQLQJ

,QVWUXFWLRQDO�$FWLYLWLHV��,��
)RUPDWLYH�$VVHVVPHQWV��)$��
6XPPDWLYH�$VVHVVPHQWV��6$�

3DUHQW�6WXGHQW�6XSSRUW��366�

�
$GDSWHG�IURP�WKH�&KDUOHV�$��'DQD�&HQWHU�ZRUN
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�



hŶĚĞƌƐƚĂŶĚ�ŝŶĚĞƉĞŶĚĞŶĐĞ�ĂŶĚ�ĐŽŶĚŝƚŝŽŶĂů�ƉƌŽďĂďŝůŝƚǇ�ĂŶĚ�
ƵƐĞ�ƚŚĞŵ�ƚŽ�ŝŶƚĞƌƉƌĞƚ�ĚĂƚĂ�΀>ŝŶŬ�ƚŽ�ĚĂƚĂ�ĨƌŽŵ�ƐŝŵƵůĂƚŝŽŶƐ�Žƌ�
ĞǆƉĞƌŝŵĞŶƚƐ΁͘
^Ͳ�W͘ϭ͘��ĞƐĐƌŝďĞ�ĞǀĞŶƚƐ�ĂƐ�ƐƵďƐĞƚƐ�ŽĨ�Ă�ƐĂŵƉůĞ�ƐƉĂĐĞ�;ƚŚĞ�
ƐĞƚ�ŽĨ�ŽƵƚĐŽŵĞƐͿ�ƵƐŝŶŐ�ĐŚĂƌĂĐƚĞƌŝƐƚŝĐƐ�;Žƌ�ĐĂƚĞŐŽƌŝĞƐͿ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ŽƵƚĐŽŵĞƐ͕�Žƌ�ĂƐ�ƵŶŝŽŶƐ͕�ŝŶƚĞƌƐĞĐƚŝŽŶƐ͕�Žƌ�ĐŽŵƉůĞŵĞŶƚƐ�ŽĨ�
ŽƚŚĞƌ�ĞǀĞŶƚƐ�;͞Žƌ͕͟�͞ĂŶĚ͕͟�͞ŶŽƚ͟Ϳ͘
^Ͳ�W͘Ϯ͘�hŶĚĞƌƐƚĂŶĚ�ƚŚĂƚ�ƚǁŽ�ĞǀĞŶƚƐ���ĂŶĚ���ĂƌĞ�ŝŶĚĞƉĞŶĚĞŶƚ�
ĞǀĞŶƚƐ͘��/Ĩ�ƚŚĞ�ƉƌŽďĂďŝůŝƚǇ�ŽĨ���ĂŶĚ���ŽĐĐƵƌƌŝŶŐ�ƚŽŐĞƚŚĞƌ�ŝƐ�ƚŚĞ�
ƉƌŽĚƵĐƚ�ŽĨ�ƚŚĞŝƌ�ƉƌŽďĂďŝůŝƚŝĞƐ͕�ĂŶĚ�ƵƐĞ�ƚŚŝƐ�ĐŚĂƌĂĐƚĞƌŝǌĂƚŝŽŶ�ƚŽ�
ĚĞƚĞƌŵŝŶĞ�ŝĨ�ƚŚĞǇ�ĂƌĞ�ŝŶĚĞƉĞŶĚĞŶƚ͘
^Ͳ�W͘ϯ͘�hŶĚĞƌƐƚĂŶĚ�ƚŚĞ�ĐŽŶĚŝƚŝŽŶĂů�ƉƌŽďĂďŝůŝƚǇ�ŽĨ���ŐŝǀĞŶ���
ĂƐ�W;��ĂŶĚ��ͿͬW;�Ϳ͕�ŝŶƚĞƌƉƌĞƚ�ƚŚĞ�ŝŶĚĞƉĞŶĚĞŶĐĞ�ŽĨ���ĂŶĚ���ĂƐ�
ƐĂǇŝŶŐ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ĐŽŶĚŝƚŝŽŶĂů�ƉƌŽďĂďŝůŝƚǇ�ŽĨ���ŐŝǀĞŶ���ŝƐ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�
ĂƐ�ƚŚĞ�ƉƌŽďĂďŝůŝƚǇ�ŽĨ��͕�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĐŽŶĚŝƚŝŽŶĂů�ƉƌŽďĂďŝůŝƚǇ�ŽĨ���
ŐŝǀĞŶ���ŝƐ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�ĂƐ�ƚŚĞ�ƉƌŽďĂďŝůŝƚǇ�ŽĨ��͘
^Ͳ�W͘ϰ͘��ŽŶƐƚƌƵĐƚ�ĂŶĚ�ŝŶƚĞƌƉƌĞƚ�ƚǁŽͲǁĂǇ�ĨƌĞƋƵĞŶĐǇ�ƚĂďůĞƐ�ŽĨ�
ĚĂƚĂ�ǁŚĞŶ�ƚǁŽ�ĐĂƚĞŐŽƌŝĞƐ�ĂƌĞ�ĂƐƐŽĐŝĂƚĞĚ�ǁŝƚŚ�ĞĂĐŚ�ŽďũĞĐƚ�
ďĞŝŶŐ�ĐůĂƐƐŝĨŝĞĚ͘�hƐĞ�ƚŚĞ�ƚǁŽͲǁĂǇ�ƚĂďůĞ�ĂƐ�Ă�ƐĂŵƉůĞ�ƐƉĂĐĞ�
ƚŽ�ĚĞĐŝĚĞ�ŝĨ�ĞǀĞŶƚƐ�ĂƌĞ�ŝŶĚĞƉĞŶĚĞŶƚ�ĂŶĚ�ƚŽ�ĂƉƉƌŽǆŝŵĂƚĞ�
ĐŽŶĚŝƚŝŽŶĂů�ƉƌŽďĂďŝůŝƚŝĞƐ͘�&Žƌ�ĞǆĂŵƉůĞ͕�ĐŽůůĞĐƚ�ĚĂƚĂ�ĨƌŽŵ�Ă�
ƌĂŶĚŽŵ�ƐĂŵƉůĞ�ŽĨ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ŝŶ�ǇŽƵƌ�ƐĐŚŽŽů�ŽŶ�ƚŚĞŝƌ�ĨĂǀŽƌŝƚĞ�
ƐƵďũĞĐƚ�ĂŵŽŶŐ�ŵĂƚŚ͕�ƐĐŝĞŶĐĞ͕�ĂŶĚ��ŶŐůŝƐŚ͘��ƐƚŝŵĂƚĞ�ƚŚĞ�
ƉƌŽďĂďŝůŝƚǇ�ƚŚĂƚ�Ă�ƌĂŶĚŽŵůǇ�ƐĞůĞĐƚĞĚ�ƐƚƵĚĞŶƚ�ĨƌŽŵ�ǇŽƵƌ�ƐĐŚŽŽů�
ǁŝůů�ĨĂǀŽƌ�ƐĐŝĞŶĐĞ�ŐŝǀĞŶ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ƐƚƵĚĞŶƚ�ŝƐ�ŝŶ�ƚĞŶƚŚ�ŐƌĂĚĞ͘��Ž�
ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�ĨŽƌ�ŽƚŚĞƌ�ƐƵďũĞĐƚƐ�ĂŶĚ�ĐŽŵƉĂƌĞ�ƚŚĞ�ƌĞƐƵůƚƐ͘
^Ͳ�W͘ϱ͘�ZĞĐŽŐŶŝƐĞ�ĂŶĚ�ĞǆƉůĂŝŶ�ƚŚĞ�ĐŽŶĐĞƉƚƐ�ŽĨ�ĐŽŶĚŝƚŝŽŶĂů�
ƉƌŽďĂďŝůŝƚǇ�ĂŶĚ�ŝŶĚĞƉĞŶĚĞŶĐĞ�ŝŶ�ĞǀĞƌǇ�ĚĂǇ�ůĂŶŐƵĂŐĞ�ĂŶĚ�
ĞǀĞƌǇĚĂǇ�ƐŝƚƵĂƚŝŽŶƐ͘�&Žƌ�ĞǆĂŵƉůĞ͕�ĐŽŵƉĂƌĞ�ƚŚĞ�ĐŚĂŶĐĞ�ŽĨ�
ŚĂǀŝŶŐ�ůƵŶŐ�ĐĂŶĐĞƌ�ŝĨ�ǇŽƵ�ĂƌĞ�Ă�ƐŵŽŬĞƌ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ĐŚĂŶĐĞ�ŽĨ�
ďĞŝŶŐ�Ă�ƐŵŽŬĞƌ�ŝĨ�ǇŽƵ�ŚĂǀĞ�ůƵŶŐ�ĐĂŶĐĞƌͿ͘�
hƐĞ�ƌƵůĞƐ�ŽĨ�ƉƌŽďĂďŝůŝƚǇ�ƚŽ�ĐŽŵƉƵƚĞ�ƉƌŽďĂďŝůŝƚŝĞƐ�ŽĨ�
ĐŽŵƉŽƵŶĚ�ĞǀĞŶƚƐ�ŝŶ�Ă�ƵŶŝĨŽƌŵ�ƉƌŽďĂďŝůŝƚǇ�ŵŽĚĞů͘
^Ͳ�W͘ϲ͘�&ŝŶĚ�ƚŚĞ�ĐŽŶĚŝƚŝŽŶĂů�ƉƌŽďĂďŝůŝƚǇ�ŽĨ���ŐŝǀĞŶ���ĂƐ�ƚŚĞ�
ĨƌĂĐƚŝŽŶ�ŽĨ��͛Ɛ�ŽƵƚĐŽŵĞƐ�ƚŚĂƚ�ĂůƐŽ�ďĞůŽŶŐ�ƚŽ��͕�ĂŶĚ�ŝŶƚĞƌƉƌĞƚ�
ƚŚĞ�ĂŶƐǁĞƌ�ŝŶ�ƚĞƌŵƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŵŽĚĞů͘

^DW�ϭ��DĂŬĞ�ƐĞŶƐĞ�ŽĨ�ƉƌŽďůĞŵƐ�
ĂŶĚ�ƉĞƌƐĞǀĞƌĞ�ŝŶ�ƐŽůǀŝŶŐ�ƚŚĞŵ͘
�
^DW�Ϯ��ZĞĂƐŽŶ�ĂďƐƚƌĂĐƚůǇ�ĂŶĚ�
ƋƵĂŶƚŝĂƚŝǀĞůǇ͘
�
^DW�ϰ��DŽĚĞů�ǁŝƚŚ�ŵĂƚŚĞŵĂƚŝĐƐ͘
�
�
,Žǁ�ĐĂŶ�ĚĂƚĂ�ďĞ��ĂŶĂůǇǌĞĚ�ƚŽ�ŵĂŬĞ��
ŝŶĨĞƌĞŶĐĞƐ�ĂŶĚͬŽƌ�ƉƌĞĚŝĐƚŝŽŶƐ͕�
ďĂƐĞĚ�ŽŶ�ƐƵƌǀĞǇƐ͕�ĞǆƉĞƌŝŵĞŶƚƐ͕�
ƉƌŽďĂďŝůŝƚǇ�ĂŶĚ�ŽďƐĞƌǀĂƚŝŽŶĂů�
ƐƚƵĚŝĞƐ͍
�
tŚĂƚ�ŝƐ�ƚŚĞ�ĚŝĨĨĞƌĞŶĐĞ�ďĞƚǁĞĞŶ�
ƚŚĞ�ĂĚĚŝƚŝŽŶ�ĂŶĚ�ŵƵůƚŝƉůŝĐĂƚŝŽŶ�
ƉƌŝŶĐŝƉĂůƐ�ŽĨ�ĐŽƵŶƚŝŶŐ͍
�
,Žǁ�ĂƌĞ�ƚŚĞ��ƚŚĞ�ƉƌŽďĂďŝůŝƚŝĞƐ�ŽĨ�
ŵƵƚƵĂůůǇ�ĞǆĐůƵƐŝǀĞ�ĞǀĞŶƚƐ�ĂŶĚ�ŽĨ�
ĚĞƉĞŶĚĞŶƚ�ĞǀĞŶƚƐ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĞĚ͍
�
tŚĂƚ�ĂƌĞ�ĐŽŶĚŝƚŝŽŶĂů�ƉƌŽďĂďŝůŝƚŝĞƐ͍
�
�
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WƌŝŽƌ�>ĞĂƌŶŝŶŐ͗�/Ŷ�ŐƌĂĚĞ�ϳ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ŝŶǀĞƐƚŝŐĂƚĞ�
ĐŚĂŶĐĞ�ƉƌŽĐĞƐƐĞƐ�ĂŶĚ�ĚĞǀĞůŽƉ͕�ƵƐĞ�ĂŶĚ�ĞǀĂůƵĂƚĞ�
ƉƌŽďĂďŝůŝƚǇ�ŵŽĚĞůƐ�ĂŶĚ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�
ƉƌŽďĂďŝůŝƚǇ�ŽĨ�Ă�ĐŚĂŶĐĞ�ĞǀĞŶƚ�ŝƐ�Ă�ŶƵŵďĞƌ�
ďĞƚǁĞĞŶ�Ϭ�ĂŶĚ�ϭ�ƚŚĂƚ�ĞǆƉƌĞƐƐĞƐ�ƚŚĞ�ůŝŬĞůŝŚŽŽĚ�ŽĨ�
ƚŚĞ�ĞǀĞŶƚ�ŽĐĐƵƌƌŝŶŐ͘/Ŷ�ŐƌĂĚĞ�ϴ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ĐŽŶƐƚƌƵĐƚ�
ĂŶĚ�ŝŶƚĞƌƉƌĞƚ�ƐĐĂƚƚĞƌ�ƉůŽƚƐ�ĂŶĚ�ŝŶǀĞƐƚŝŐĂƚĞ�ůŝŶĞ�
ŽĨ�ďĞƐƚ�Ĩŝƚ͘��^ƚƵĚĞŶƚƐ�Ƶ�ƐĞ�ƚŚĞ�ĞƋƵĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ůŝŶĞĂƌ�ŵŽĚĞů�ƚŽ�ƐŽůǀĞ�ƉƌŽďůĞŵƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĐŽŶƚĞǆƚ�ŽĨ�
ďŝǀĂƌŝĂƚĞ�ŵĞĂƐƵƌĞŵĞŶƚ�ĚĂƚĂ͘�^ƚƵĚĞŶƚƐ�ĐŽŶƐƚƌƵĐƚ�
ƚǁŽͲǁĂǇ�ƚĂďůĞƐ�ƐƵŵŵĂƌŝǌŝŶŐ�ĚĂƚĂ�ŽŶ�ƚǁŽ�
ĐĂƚĞŐŽƌŝĐĂů�ǀĂƌŝĂďůĞƐ�ĐŽůůĞĐƚĞĚ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�
ƐƵďũĞĐƚƐ͘
�
�ƵƌƌĞŶƚ�>ĞĂƌŶŝŶŐ͗�^ƚƵĚĞŶƚƐ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚ�
ŝŶĚĞƉĞŶĚĞŶĐĞ�ĂŶĚ�ĐŽŶĚŝƚŝŽŶĂů�ƉƌŽďĂďŝůŝƚǇ�
ĂŶĚ�ƵƐĞ�ƚŚĞŵ�ƚŽ�ŝŶƚĞƌƉƌĞƚ�ĚĂƚĂ͘�dŚĞǇ�ƵƐĞ�
ƌƵůĞƐ�ŽĨ�ƉƌŽďĂďŝůŝƚǇ�ƚŽ�ĐŽŵƉƵƚĞ�ƉƌŽďĂďŝůŝƚŝĞƐ�
ŽĨ�ĐŽŵƉŽƵŶĚ�ĞǀĞŶƚƐ�ŝŶ�Ă�ƵŶŝĨŽƌŵ�ƉƌŽďĂďŝůŝƚǇ�
ŵŽĚĞů͕�ĂŶĚ�ƚŚĞǇ�ƵƐĞ�ƉƌŽďĂďŝůŝƚǇ�ƚŽ�ĞǀĂůƵĂƚĞ�
ŽƵƚĐŽŵĞƐ�ŽĨ�ĚĞĐŝƐŝŽŶƐ͘�dŚĞǇ�ƵƐĞ�ƉƌŽďĂďŝůŝƚŝĞƐ�ƚŽ�
ŵĂŬĞ�ĨĂŝƌ�ĚĞĐŝƐŝŽŶƐ͕�ĂŶĚ�ĂŶĂůǇǌĞ�ĚĞĐŝƐŝŽŶƐ�ĂŶĚ�
ƐƚƌĂƚĞŐŝĞƐ�ƵƐŝŶŐ�ƉƌŽďĂďŝůŝƚǇ�ĐŽŶĐĞƉƚƐ͘��^ƚƵĚĞŶƚƐ�
ĂƉƉůǇ�ƚŚĞ�ƉƌŽďĂďŝůŝƚǇ�ƉƌŽĚƵĐƚ�ƌƵůĞ͘��^ƚƵĚĞŶƚƐ�
ƐŽůǀĞ�ĂƵƚŚĞŶƚŝĐ�ƉƌŽďůĞŵƐ�ŝŶǀŽůǀŝŶŐ�ĐŽŶĚŝƚŝŽŶĂů�
ƉƌŽďĂďŝůŝƚǇ�ĂŶĚ�ŝŶĚĞƉĞŶĚĞŶĐĞ�ƵƐŝŶŐ�ĞǀĞƌǇĚĂǇ�
ůĂŶŐƵĂŐĞ͘
�
&ƵƚƵƌĞ�>ĞĂƌŶŝŶŐ͗�dŚŝƐ�ƵŶŝƚ�ƐĞƚƐ�ƚŚĞ�ƐƚĂŐĞ�ĨŽƌ�
ǁŽƌŬ�ŝŶ��ůŐĞďƌĂ�//͕�ǁŚĞƌĞ�ƚŚĞ�ŝĚĞĂƐ�ŽĨ�ƐƚĂƚŝƐƚŝĐĂů�
ŝŶĨĞƌĞŶĐĞ�ĂƌĞ�ŝŶƚƌŽĚƵĐĞĚ͘��ǀĂůƵĂƚŝŶŐ�ƚŚĞ�ƌŝƐŬƐ�
ĂƐƐŽĐŝĂƚĞĚ�ǁŝƚŚ�ĐŽŶĐůƵƐŝŽŶƐ�ĚƌĂǁŶ�ĨƌŽŵ�ƐĂŵƉůĞ�
ĚĂƚĂ�ƌĞƋƵŝƌĞƐ�ĂŶ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ�ŽĨ�ƉƌŽďĂďŝůŝƚǇ�
ĐŽŶĐĞƉƚƐ͘�ZĞĨĞƌƌĞĚ�ƚŽ�ƵŶĚĞƌ�ƐƚĂŶĚĂƌĚ�^ͲD�

/XFN\�'LS���0RGHOOLQJ�
FRQGLWLRQDO�SUREDELOLW\��,�
�&8�
�
7ZR�ZD\�IUHTXHQF\�WDEOHV�7,�
1VSLUH�6WXGHQW�$FWLYLW\�&8�
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